
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dirección de Análisis y Estrategia Bursátil 
 
 

Análisis y Estrategia  
 
En la Economía  

En México, la atención estará centrada en el escenario inflacionario con el 
reporte de precios al consumidor al mes de mayo manteniendo la tasa total en 
niveles de 3.3% anual mientras que la subyacente podría seguir marcando una 
tendencia de baja. Adicionalmente, prevemos que los datos de actividad 
seguirán apuntando a una moderación en el ritmo de crecimiento económico en 
2T11. En el escenario global, la agenda de datos está menos cargada 
destacando la publicación del Beige Book de la Fed. Mientras tanto, en Europa y 
en Japón se darán a conocer cifras revisadas del PIB al 1T11. Finalmente, en 
actividad de bancos centrales, no esperamos cambios de postura ni en Europa ni 
en Inglaterra, mientras que el COPOM podría subir la tasa 25 puntos en Brasil. 

 

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio 

Mantenemos nuestra perspectiva positiva en el mercado de renta fija.  Nuestras 
recomendaciones: (1) tomar utilidades sobre el bono M May’29 y moverse al 
bono M Dic’24 con nivel de entrada 7.05%, objetivo 6.90% y stop-loss 7.20%; 
(2) modificamos nuestro objetivo sobre el bono M Jun’15 de 6.03% a 5.90%; 
(3) mantenerse recibidos en el swap de TIIE-28 de 1 año (13x1) con un objetivo 
de 5.00% y stop-loss de 5.35%, así como en los futuros de TIIE-Mexder del 
4T11, enero y febrero de 2012. En el mercado cambiario, esperamos que la 
divisa se mantenga en la semana en un rango de operación de USD/MXN 11.55-
11.75 y se dirija hacia niveles cercanos al 11.50 pesos por dólar a mediados de 
junio. Recomendamos aprovechar episodios de volatilidad para construir 
posiciones largas sobre el peso. 

 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendió a 
$701,394mdp. Durante la semana, se presentó una colocación por parte del 
INFONAVIT por $3,852mdp (CEDEVIS 11-2U). En cuanto a eventos corporativos 
ocurridos durante la semana, destaca el comunicado por parte de Ixe, quien 
actúa como agente de la oferta pública nacional de adquisición voluntaria y 
suscripción recíproca iniciada por Su Casita (Oferta), en donde afirmó que el 
porcentaje global de aceptación, para los títulos en pesos y dólares, se ubica en 
88.8%. Por otra parte, Arca Continental informó que la fusión entre 
Embotelladoras Arca y Grupo Continental, así como el cambio de denominación 
de Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V. a Arca Continental, S.A.B. de C.V. surtió 
plenos efectos a partir del 1 de junio 1 de 2011. 

 

En el Mercado Accionario  

La volatilidad en los mercados continúa, la mejor perspectiva sobre los apoyos 
financieros internacionales a Grecia en días pasados compite contra una “ola” de 
cifras económicas en EUA por abajo de lo esperado (Confianza al Consumidor, 
Precios de Casas, Empleo Privado, Actividad Manufacturera, etc.). No obstante, 
el conocimiento de estas cifras débiles fortalece la necesidad de mantener y 
continuar con estímulos económicos y dar mayor tiempo al inicio de alza en la 
tasa de interés en aquel país. Mantener o adicionar estímulos en Norteamérica 
no es fácil dado el tope de endeudamiento americano. En días pasados, la 
Cámara de Representantes de mayoría republicana rechazó aumentar el techo 
de deuda actual si no viene acompañada de una propuesta de disminución de 
déficit. Inicia el último mes del segundo trimestre del año con el mismo 
sentimiento de incertidumbre. No se identifica una señal de cambio de tendencia 
alcista en el índice bursátil local antes de los 34,580 pts. 
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Retrovisor: Acción - Reacción 
El objetivo primordial de nuestro análisis es compartir una visión anticipada. 

Comportamiento Semanal – Acciones y Reacciones  (Mayo - Junio 2011) 
VARIABLE LUNES 30 MARTES 31 MIERCOLES 1 JUEVES 2 VIERNES 3 

MACROECON. • T. de C. (FIX) $11.63 
• Embi 147pb 
• Registra México Déficit 

Fiscal en abr. de 
$7,899mdp 

• T. de C. (FIX) $11.60 
• Embi 147pb 
• Reservas $127,982mdd 

vs $126,698mdd prev. 

• T. de C. (FIX) $11.62 
• Embi 144pb 
• Encuesta de exp. eco. de 

Banxico: Inflación 2011e a 
3.67% de 3.87%.  

• T. de C. (FIX) $11.66 
• Embi 147pb 
• Remesas abr. 4.66% vs 

4.7%e 

• T. de C. (FIX) $11.65 
• Embi 143pb 
• Confianza Consumidor 

may. 89.3ptos. vs 90e 

TASAS INTERES 
(Mdo. Sec.) 

• Cetes 28d 4.39% 
 

• Cetes 28d  4.43% 
 

• Cetes 28d  4.43% 
 

• Cetes 28d  4.34% 
 

• Cetes 28d  4.34% 
 

FACTOR AWC •  •  • GMéxico impugnará 
decisión de la SCT sobre 
la licitación del AIRM 

•  •  

RES. FINANC. • SCT niega a Telmex 
modificar su título de 
concesión para dar svcs. 
de video (TV restringida) 

• Gap contrató línea de 
crédito por $1,024mdp 

• Alsea firma contrato para 
operar y desarrollar 
restaurantes PF Chang’s 
China Bistro en 
Argentina, Chile y 
Colombia. 

• Sports World anunció la 
construcción y preventa de 
membrecías de 3 nuevos 
clubes 

• Ideal votará aumento de 
capital por $9,200mdp 

• Aeroméxico iniciará 
vuelos directos entre la 
Cd. Méx. y Guatemala 
el 4 de julio de 2011 

• CFC multa a Telmex 
por $91.5mdp 

• S&P subió la calif. 
global de Peñoles 

• Modelo junto con 
Molson Coors Brewing 
estudia oferta por la 
cervecería Foster’s  

VALUACIÓN • FV/Ebitda 11e 7.57x • FV/Ebitda 11e 7.62x   • FV/Ebitda 11e 7.53x   • FV/Ebitda 11e 7.54x • FV/Ebitda 11e 7.55x 

TENDENCIA • ET: “Fuera” • ET: “Fuera” • ET: “Fuera” • ET: “Fuera” • ET: “Fuera” 

POLÍTICO •  • Cámara baja de EUA 
rechaza elevar techo de 
deuda 

•  •  •  

INTENAL. • PIB 1T11 Canadá 3.9% vs 
4%e 

• Precios Consumidor España 
may. 3.5% vs 3.7%e anual 

• Podría concluir esta 
semana la auditoría del FMI 
y la UE a las finanzas de 
Grecia  

• El BCE analiza otorgar un 
nuevo paquete de ayuda a 
Grecia por $20,000mde 
dependiendo del plan de 
privatizaciones y nuevas 
medidas de austeridad 

• Irlanda descarta pedir un 
2do. apoyo a la UE y FMI 

• Bco. Central Ruso elevó su 
tasa de interés de 
referencia  en 25pb por 
4ta. ocasión en 2011 (se 
ubica en 3.5%) ante la 
inflación del país (9.7%) 

• Tasa Desempleo Japón abr. 
4.7% vs 4.7%e 

• Pn. Industrial Japón abr. 
1% vs 2%e 

• Confianza Consumidor 
may. 60.8ptos. vs 66.6e 

• Precios casas, S&P / 
CaseShiller mar. 138.16 
vs 139.23 prev. 

• Manuf. PMI may. 
56.6ptos. vs 62e 

• Desempleo UE abr. 9.9% 
vs 9.9%e 

• Vtas. Menudeo Alemania 
abr. 0.6% vs 1.8%e 
M/M; 3.6% vs 1.5%e A/A 

• Consumo Personal 
Francia abr. 1.2% vs 
3.7%e A/A 

• Inflación al Productor 
Francia abr. 0.8% vs 
0.8%e M/M; 6.4% vs 
6.4%e A/A 

• Moody’s pone en revisión  
deuda de Japón 

• Moody’s da grado de 
inversión a Colombia 

• Inflación en OCDE abr. 
2.9% (máx. desde oct. 
2008) 

• Nómina Privada ADP may. 
38K vs 175Ke 

• Gto. Construcción abr. 
0.4% vs 0.3%e 

• ISM Manuf. may. 53.5ptos. 
vs 57.1e; ISM Precios 
76.5ptos. vs 81.5e 

• Solicitudes Hipotecas 
semana del 27 de may. 
disminuyeron 4% 

• PMI Manuf. UE may. 54.6 
ptos. vs 54.8e; Alemania 
57.7 vs 58.2e; Francia 
54.9 vs 55e 

• Moody’s bajó la calif. de la 
deuda griega en 3 
escalones 

• Tesoro Público español 
planea colocar bonos a 3a. 
al 3.4% y recaudar entre 
$3,000mde y $4000mde 

• PMI Manuf. China may. 52 
ptos. vs 51.6e 

• PIB 1T11 países OCDE 
0.5% 

• Sol. Desem. 422K vs 
417Ke 

• Productividad 1T11 
1.8% vs 1.7%e 

• Pedidos Fábricas abr. -
1.2% vs -1%e 

• Moody’s podría colocar 
la calif. de deuda de 
EUA en revisión 
(posible baja) si no hay 
un progreso sobre un 
incremento en el techo 
de endeudamiento de 
la economía en el corto 
plazo 

• PMI Construcción RU 
may. 54 vs 53.5e 

• Grecia expondrá un 
nuevo plan de 
austeridad en el que se 
propondrá un ritmo 
más rápido de 
privatización y $6,400 
mde en ahorros, 
incluyendo algunas 
alzas de impuestos 

• Nómina No Agrícola 
may. 54K vs 165Ke 

• Nómina Manuf. may. -
5K vs 10Ke 

• Desempleo may. 9.1% 
vs 8.9%e 

• ISM Svcs. may. 54.6 
ptos. vs 54e 

• PMI Svcs. UE may. 55.8 
ptos. vs 55.4e; 
Alemania 56.1 vs 54.9e; 
Francia 62.5 vs 62.8e 

• PMI Svcs. China may. 
61.9 vs 62.5e 

• OCDE señala que la 
recuperación global se 
está desacelerando, 
pero descartó una 
recesión 

OTROS • Petróleo $100.59dpb  
• Día Feriado en EUA por 

“Memorial Day” 

• Petróleo $102.70dpb  
•  

• Petróleo $100.29dpb  
• Infonavit emite $3,850mdp 

en deuda 

• Petróleo $100.40dpb  
•  

• Petróleo $100.22dpb  
•  

1) VCD: Ventas de Cadenas Departamentales  2) Base monetaria 3) Costos Laborales Unitarios  
 Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % 

IPyC 35,639.38 -0.50% 35,832.79 0.54% 35,410.51 -1.18% 35,416.25 0.02% 35,123.89 -0.83% 
*Vol./Impor. (mdd) 59.44 165.00 538.53 1,550.70 259.46 711.45 204.72 567.16 278.48 785.71 
IPyC (Dls.) 3,065.62 -0.45% 3,088.08 0.73% 3,047.48 -1.31% 3,038.17 -0.31% 3,014.20 -0.79% 
Banorte-Ixe–58 379.61 -0.40% 381.38 0.46% 378.21 -0.83% 378.35 0.04% 378.45 0.03% 
Banorte-Ixe–58 (Dls.) 32.65 -0.35% 32.87 0.65% 32.55 -0.97% 32.46 -0.29% 32.48 0.06% 
Nasdaq 2,796.86 0.00% 2,835.30 1.37% 2,769.19 -2.33% 2,773.31 0.15% 2,732.78 -1.46% 
Dow Jones 12,441.58 0.00% 12,569.79 1.03% 12,290.14 -2.22% 12,248.55 -0.34% 12,151.26 -0.79% 
Cete 28d  4.39 0.00 pb 4.43 0.04 pb 4.43 0.00 pb 4.34 -0.09 pb 4.34 0.00 pb 
Tipo de Cambio 11.626 -0.05% 11.604 -0.19% 11.620 0.14% 11.657 0.32% 11.653 -0.04% 

Resumen de Indicadores 

VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS 
INDICADOR IPyC Banorte-Ixe-58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio 
Nivel Actual 35,123.89 378.45 12,151.26 2,732.78 4.43 11.653 
Semana -1.94% -0.70% -2.33% -2.29% 0.04 pp 0.18% 
Año (acumulado) -8.89% -6.72% 4.96% 3.01% -0.02 pp -5.87% 
12m (desde máximo) -9.23% -7.05% -5.15% -4.90% -0.17 pp -11.85% 
12m (desde mínimo) 14.26% 12.67% 25.45% 30.64% 0.59 pp 1.25% 
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Pronósticos Economía Global 
 

Panorma Económico del G3
2010

2010p 2011p 2012p 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp

Estados Unidos
PIB Real 2.9 2.3 2.8 3.1 1.8 2.0 2.8 2.8 2.0 3.0 3.5
   Consumo Privado 1.7 2.9 2.6 4.0 2.7 1.9 3.2 3.2 1.5 2.5 3.0
   Inversión en Equipo 15.3 11.1 9.1 7.7 11.6 7.8 10.0 10.0 10.0 8.0 8.0
   Construcción no Residencial -13.7 -3.0 8.8 7.7 -21.8 4.9 7.0 7.0 10.0 10.0 10.0
   Construcción Residencial -3.0 -1.0 11.1 3.3 -4.1 2.8 7.0 10.0 10.0 15.0 15.0
   Cambio en Inventarios ($ bn ) 62.6 47.8 48.1 16.2 52.2 112.5 165.4 214.4 49.0 48.5 46.4
   Gasto de Gobierno 1.0 -1.6 -0.9 -1.7 -5.2 -2.0 -2.0 -1.2 -0.6 -0.6 -0.6
   Exportaciones de Bienes y Servicios 11.7 7.3 8.1 8.6 5.0 7.0 7.0 7.0 8.0 9.0 9.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 12.6 4.2 7.1 -12.6 7.6 4.1 4.9 7.0 8.0 7.0 6.0
ContribuciónVentas Domésticas Finales 1.9 2.4 2.8 3.3 0.9 2.2 3.0 3.2 2.2 2.9 3.3
Contribución en Inventarios 1.4 -0.1 0.0 -3.4 0.9 0.5 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.1
Contribución de la Balanza Comercial -0.4 0.3 0.0 3.3 0.0 0.2 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.3
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 2.9 1.6 1.2 2.2 3.2 3.3 3.0 2.1 1.5 1.4
   Subyacente (% anual) 1.0 1.2 1.0 0.6 1.1 1.2 1.2 1.2 1.0 1.0 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 -9.5 -6.9
Tasa de Ahorro (%) 5.8 4.7 4.3 5.4 5.1 4.6 4.6 4.6 4.2 4.4 5.0
Tasa de Desempleo (%) 9.6 8.8 8.4 9.6 8.9 8.9 8.8 8.6 8.5 8.5 8.4
Producción Industrial, Manufacturera 5.4 4.8 3.7 3.4 7.0 2.2 4.5 4.5 3.5 3.0 3.5

Zona Euro
PIB Real 1.7 2.2 2.2 1.1 3.3 2.0 2.0 2.5 2.3 2.0 2.0
   Consumo Privado 0.8 1.2 1.8 1.6 1.0 1.0 1.5 1.5 2.0 2.0 2.0
   Inversión Capital -1.0 3.3 4.5 -2.0 7.0 4.0 4.0 5.0 4.5 4.5 4.5
   Gasto Gobierno 0.7 0.1 -0.3 0.4 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 10.9 8.0 7.0 6.3 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.0 6.8 6.8 3.9 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0
Ventas Domésticas Finales 0.4 1.3 1.8 0.6 1.9 1.3 1.5 1.7 2.0 2.0 2.0
Contribución en Inventarios 0.4 0.3 0.1 -0.6 0.8 0.4 0.3 0.4 0.1 -0.3 -0.2
Contribución Exportaciones Netas 0.8 0.6 0.2 1.1 0.6 0.3 0.1 0.4 0.1 0.4 0.2
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.7 1.7 2.0 2.5 2.8 2.7 2.6 2.0 1.6 1.7
   Subyacente 1.0 1.6 1.7 1.1 1.3 1.7 1.7 1.8 1.8 1.6 1.7
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.1 9.8 9.3 10.0 9.9 9.9 9.8 9.7 9.6 9.4 9.2
Producción Industrial 7.4 5.4 4.6 7.5 4.2 5.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5

Japón
PIB Real 4.0 -0.4 3.6 -3.0 -3.7 -2.5 6.0 6.5 3.5 3.0 2.0
   Consumo Privado 1.8 -1.3 1.6 -3.9 -2.2 -5.0 3.5 2.5 1.7 1.5 1.5
   Inversion Corporativa 2.4 0.3 6.4 0.5 -3.5 -5.0 5.0 5.0 8.0 10.0 7.0
   Construcción Residencial -6.6 5.2 5.8 13.3 2.9 2.0 2.0 10.0 4.0 6.0 3.0
   Inversión Pública -3.5 -5.3 7.9 -21.9 -5.2 5.0 10.0 15.0 10.0 10.0 0.0
   Gasto Gobierno 2.3 3.1 1.4 1.5 3.9 6.0 2.0 0.5 1.5 1.0 1.0
   Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 3.6 8.2 -3.3 2.8 -4.2 10.0 18.0 8.0 6.0 5.0
   Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 6.0 5.6 -1.3 8.2 2.0 7.0 8.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 1.5 -0.2 2.4 -2.5 -1.1 -2.2 3.5 3.0 2.9 2.9 2.1
Contribución en Inventarios 0.3 -0.1 0.4 -0.2 -2.1 0.6 1.7 1.6 -0.1 -0.3 -0.3
Contribución Exportaciones Netas 2.2 -0.1 0.7 -0.4 -0.4 -0.9 0.8 1.9 0.7 0.4 0.3
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 0.7 0.7 0.1 0.0 0.8 1.0 0.8 0.8 0.6 0.7
Balance Presupuestal (% PIB) -7.7 -9.0 -8.2
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.3 5.0 4.7 4.8 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3
Producción Industrial 16.6 -1.7 11.4 -0.4 -7.6 -15.0 20.0 25.0 15.0 8.0 3.2
*Las cifras subrayadas son pronósticos.

2011 2012
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Pronósticos Economía de México 
2010 2011 2012

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T

Actividad Económica

Producto Interno Bruto

PIB Real (% trimestral anualizado) -2.5 13.5 3.0 5.1 2.1 2.5 2.6 4.3 5.5 4.5 5.0

Demanda (% trimestral anualizado)

   Consumo Privado 1.5 4.0 8.0 4.5 4.0 6.1 3.6 3.0 5.7 5.2 4.5

   Consumo de Gobierno 6.3 6.1 -3.2 -0.6 1.2 1.0 8.2 4.9 3.2 2.1 5.7

   Formación Bruta de Capital Fijo 3.0 -0.8 14.9 8.7 3.2 5.1 4.7 3.2 2.4 4.7 3.8

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 22.4 84.1 -106.5 10.6 52.0 -63.2 12.6 129.0

   Exportaciones de Bienes y Servicios 35.0 30.6 6.1 -6.2 12.0 17.0 5.0 4.0 23.3 8.0 3.9

   Importaciones de Bienes y Servicios 46.0 28.6 -0.2 -5.6 8.0 12.0 11.0 5.0 24.4 9.0 4.5

Oferta (% trimestral anualizado)

   Producción Industrial 0.9 7.1 3.8 5.3 2.6 4.5 3.9 3.2 5.5 5.0 3.5

      Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.2 9.5 -1.0 2.0 6.5 7.0 5.6 3.7

   Servicios 0.9 3.7 7.6 5.0 3.8 3.4 2.4 4.9 5.1 4.2 4.2

PIB Real (% anual) 4.6 7.6 5.3 4.6 4.6 5.0 4.4 4.3 5.5 4.5 5.0

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 4.0 6.8 4.7 4.6 5.6 5.8 4.8 4.5 5.7 5.2 4.5

   Consumo de Gobierno 1.1 5.4 2.6 2.0 2.0 0.7 3.3 3.0 3.2 2.3 5.7

   Formación Bruta de Capital Fijo -2.5 1.8 3.7 6.2 4.6 6.2 3.9 4.0 2.4 4.7 3.8

   Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 33.5 27.1 15.4 7.6 4.6 10.4 9.4 23.3 8.0 3.9

   Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 22.5 15.5 10.8 6.9 9.5 9.0 24.4 9.0 4.5

Contribución al crecimiento del PIB

Demanda (% anual)

   Consumo Privado 2.6 5.3 3.5 3.2 3.8 3.9 3.4 3.1 3.8 3.6 3.7

   Consumo de Gobierno 0.1 0.6 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.3 0.4 0.2 5.7

   Formación Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.0 1.3 0.8 0.9 0.4 1.0 3.8

   Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 1.1 2.3 1.7 1.2 -0.3 0.1 0.2 1.7 0.3 0.5

   Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 -2.2 -1.1 -0.8 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 0.4

Oferta (% anual)

   Producción Industrial 5.2 7.9 6.2 4.7 5.2 2.3 4.0 7.0 6.0 4.6 3.5

      Manufacturera 10.2 13.8 9.6 6.0 7.4 2.0 3.6 5.4 9.8 5.6 3.7

   Servicios 4.4 7.5 4.2 4.2 4.4 4.6 4.1 4.4 5.1 4.4 4.2

Mercado Laboral

   Tasa de Desempleo 5.3 5.6 5.3 5.6 5.2 4.9 4.6 4.4 5.5 4.8 4.5

   Creación de empleos formales (miles) 289.5 223.9 208.1 8.9 230.7 245.0 210.0 7.8 730.0 693.5 450.0

   Masa Salarial (miles de millones) 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6 2.6 2.5 2.6 2.7

Precios al Consumidor (% anual)

   General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.0 3.8 3.5 3.7 4.4 3.7 3.9

   Subyacente 4.4 3.9 3.6 3.6 3.2 3.6 3.8 3.5 3.6 3.5 3.5

*mmd = miles de millones de dólares

2010 2011

(% anual)
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2010 2011 2012

1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T

Balaza de Pagos

   Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 1.9 1.4 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6

   Exportaciones mercancías 66.6 74.7 75.5 81.6 81.8 84.0 83.1 91.9 298.4 335.5 362.8

   Importaciones mercancías 66.2 74.7 77.8 82.7 79.8 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4

   Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 4.1 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3

   Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 6.5 11.8 10.7 12.7 44.9 47.0 50.1

   Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 5.1 5.0 6.0 5.8 5.3 21.5 22.4 23.8

   Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 -1.3 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -9.4 -24.7

      % del PIB -0.5 -0.8 -1.9

   Inversión extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 2.1 2.8 4.7 4.9 3.4 4.6 17.7 20.0 22.0

Política fiscal

   Balance Fiscal (% PIB) -2.8 -2.3 -2.0

   Requerimientos financieros (mmp) 447.1 383.8 384.3

      % del PIB 3.2 2.7 2.5

   Deuda pública del sector público (mm 4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,445.5 4,445.5 4,619.3 4,611.9

      Interna (mmp) 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4 3,228.3

      Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3

      % del PIB 32.4 31.9 30.0

Perfil de Deuda

   Reservas internacionales (mmd) 95.7 101.4 108.3 113.6 113.6 122.2 140.0

   Deuda pública interna (mmp)1/ 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4 3,228.3

      Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,782.0 2,856.1 2,905.5

      Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 298.9 317.3 322.8

      % del PIB 24.2 24.2 23.8 22.5 22.5 22.3 21.0

   Deuda pública externa (mmd)1/ 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 123.2 115.3

      Corto plazo 96.8 94.3 99.0 108.1 108.1 120.7 113.0

      Largo plazo 96.8 1.9 1.7 2.3 2.3 2.5 2.3

      % del PIB 9.9 9.3 9.7 10.0 10.0 9.6 9.0

      % de exportaciones2/ 32.5 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de dólares

1/ Deuda bruta

2/ Exportaciones de bienes y servicios

(% anual)

2010 2011
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Pronósticos Variables Financieras 
Promedio en el periodo, datos al 3 de junio de 2011

Actual 2T11p 3T11p 4T11p

Mercado renta fija

México

Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50

TIIE 28 días 4.85 4.90 4.97 5.00

Cetes 91 días 4.41 4.45 4.60 4.80

Bono 2 años 5.07 5.10 5.15 5.05

Bono 5 años 6.02 6.25 6.45 6.35

Bono 7 años 6.25 6.30 6.50 6.45

Bono 10 años 6.87 7.00 7.45 7.40

Estados Unidos

Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13

T-bill 6 meses 0.10 0.13 0.18 0.30

Nota 2 años 0.42 0.70 0.65 0.80

Nota 5 años 1.59 2.00 1.80 1.90

Nota 7 años 2.28 2.50 2.70 2.70

Nota 10 años 2.99 3.20 3.80 3.75

Europa

Tasa Repo BCE 1.25 1.75 2.00 2.75

Libor 3 meses USD 0.19 0.20 0.45 0.65

Nota 2 años Alemania 1.69 1.75 2.00 2.15

Nota 10 años Alemania 3.06 3.00 3.10 3.10

Diferenciales en tasa

México -vs- E.U. (2 años) 465 440 450 425

México -vs- E.U. (5 años) 443 425 465 445

México -vs- E.U. (7 años) 397 380 380 375

México -vs- E.U. (10 años) 388 380 365 365

Mercado cambiario

Peso (USD/MXN) 11.60 11.25 11.40 11.50

Euro (EUR/USD) 1.43 1.45 1.40 1.45

Yen (JPY/USD) 80.80 85.00 87.00 89.00

Mercado accionario

IPC México 35,124 -- -- 42,000

Dow Jones EU 12,151 -- -- 13,700

S&P500 EU 1,300 -- -- 1,500

Stoxx50 Europa 2,789 -- -- 3,400

Nikkei225 Japón 9,492 -- -- 12,000

Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del día (actual)  
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Estimaciones Política Monetaria 
p

Instrumento Último cambio Próxima junta
Pronóstico próxima 

junta
Jun'11 Dic'11 Mar'12

América

Brasil Tasa de referencia 20/Abr/11 (+25pb) 08/Jun/11 +25pb 12.25 12.50 12.50

Canadá Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 19/Jul/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50

Chile Tasa de descuento 12/May/11 (+25pb) 14/Jun/11 +25pb 5.50 6.50 6.50

Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 22/Jun/11 Sin cambio 0.13 0.13 0.25

México Tasa de referencia 17/Jul/09 (-25pb) 08/Jul/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.00

Europa/África

Hungría Tasa de depósito 24/Ene/11 (+25pb) 20/Jun/11 Sin cambio 6.00 6.00 6.25

Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 09/Jun/11 Sin cambio 0.50 1.00 1.25

Polonia Tasa de intervención 12/May/11 (+25pb) 08/Jun/11 +25pb 4.50 5.25 5.25

República Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 23/Jun/11 Sin cambio 0.75 1.50 2.00

Rusia Tasa de depósito 30/May/11 (+25pb) 30/May/11 Sin cambio 3.50 4.00 4.75

Sudáfrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 22/Jul/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50

Suecia Tasa Repo 20/Abr/10 (+25pb) 05/Jul/11 +25pb 1.75 2.75 3.00

Turquía Tasa Repo 20/Ene/11 (-25pb) 23/Jun/11 Sin cambio 6.25 8.00 8.50

Zona Euro Tasa Refi 7/Abr/11 (+25pb) 09/Jun/11 Sin cambio 1.25 1.75 2.25

Asia/Pacífico

Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 06/Jun/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50

China Tasa de Préstamos 5/Abr/10 (+25pb) 2T11 +25pb 6.31 6.56 6.56

Corea del Sur Tasa de Referencia 9/Mar/11 (+25pb) 09/Jun/11 Sin cambio 3.00 3.50 3.50

India Tasa Repo 3/May/11 (+25pb) 14/Jun/11 +25pb 7.50 7.50 7.50

Japón Tasa Repo 4/Oct/10 (-5pb) 14/Jun/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.13

Malasia Tasa Repo 5/May/11 (+25pb) 07/Jul/11 +25pb 3.25 3.75 3.75

Nueva Zelanda Tasa de Referencia 9/Mar/11 (-50pb) 09/Jun/11 Sin cambio 2.50 3.00 3.00  
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Economía Internacional 
 
 Las cifras publicadas sugieren efectivamente una 

moderación temporal... 
 
 …aunque los riesgos negativos se han incrementado 

por el lado de una demanda más débil, en EEUU 
 
 A esto hay que añadir los riesgos fiscales  
 
 Esta semana la agenda de indicadores es mucho más 

reducida. 
 
 
El conjunto de datos de la semana pasada resultó negativo 
en el balance, no sólo apuntando a una desaceleración en 
2T11 sino también incrementando los riesgos de un 
escenario más débil por los efectos del choque de oferta 
provenientes del desastre natural en Japón así como por la 
atenuación de las presiones inflacionarias. A nivel global, la 
evidencia que dejan los indicadores de opinión empresarial 
PMI publicados la semana pasada apunta en esta dirección, 
principalmente en el sector manufacturero. No obstante, en 
Estados Unidos, en particular en el corto plazo los datos de 
empleo, confianza del consumidor y gasto en bienes 
duraderos dejan entrever que el nivel de gasto de las 
familias se mantendrá frágil, quizá por más tiempo del que 
se había inicialmente previsto.  
 
A este escenario se suman dos elementos adicionales de 
riesgo: el tema fiscal en EEUU y el reducido margen de 
maniobra que tiene la FED para eventualmente compensar 
con un estímulo monetario el ajuste en el frente fiscal. Esta 
semana se volvió a hacer evidente el impasse en las 
negociaciones entre el gobierno y el Congreso sobre el 
incremento al techo de la deuda, que fue rechazado 
mientras no venga acompañado por un ajuste importante al 
gasto, en línea con la postura republicana. En cualquier 
caso, reiteramos nuestra expectativa de que, ya sea por lado 
del gasto o vía mayores ingresos, el costo del ajuste será 
absorbido por las familias principalmente, lo que 
eventualmente minará sus ya de por sí mermadas 
posibilidades de consumo. Evidentemente esto tiene un 
efecto no sólo sobre la tasa de crecimiento este año sino 
también sobre la tasa potencial de crecimiento de Estados 
Unidos en el mediano plazo.  
 
Por lo pronto, el tema de una mayor debilidad a la esperada 
por el lado del gasto de las familias aunado al riesgo fiscal 
pone a la FED en una difícil posición sobre todo en un 
contexto en el que al FOMC le quedan pocas herramientas 
de política monetaria para contrarrestar el rezago provocado 
por una menor contribución del lado del gobierno. Nuestro 
escenario base sigue considerando que el QE2 se completará 
este mes mientras que la estrategia de salida se hará lo más 
gradualmente posible. Adicionalmente, si bien no podemos 
descartar que, en caso de un deterioro adicional y más 
significativo del escenario macroeconómico, la FED pudiera 
considerar eventualmente otra ronda de estímulos, 
consideramos que las posibilidades de este escenario son 
muy reducidas.  
 
Entre otros, consideramos que el costo político de aplicar el 
QE2 fue muy alto, tanto dentro de la FED como en el 
Congreso. Más aún, el escenario actual de deterioro no es  

 

 

 
 
tan extremo como el que teníamos en noviembre de 2010, 
en el que nos sólo se corría el riesgo de caer en una doble 
recesión (double dip) sino que además se temía un escenario 
de deflación.  
 

PMI Global
(Índice)

Fuente: Markit
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Para la segunda semana de junio, la agenda de indicadores 
económicos es mucho más reducida que la anterior 
destacando en Estados Unidos la publicación del Beige Book 
de la FED, en donde tomaremos el pulso al desempeño 
económico de las diferentes regiones de Estados Unidos, así 
como los datos de balanza comercial y los inventarios al 
mayoreo del mes de abril.  
 
Por su parte en Europa, el dato más relevante será la 
revisión del PIB de la Zona Euro durante el primer trimestre. 
Recordamos que la cifra preliminar reveló un crecimiento 
significativo de la economía (3.3% trimestral anualizado) 
impulsado por las aceleraciones en Alemania y Francia. 
Estaremos atentos al detalle de la participación de cada 
sector. Suponemos que el principal motor de la actividad ha 
sido la producción industrial. En cuanto al resto de los 
sectores pensamos que el de servicios pudo haber tenido un 
mejor desempeño que en 4T10 a la vista de los resultados 
de las encuestas PMI. Por su parte, la construcción debería 
presentar un rebote tras su caída el trimestre anterior por 
cuestiones climáticas. En cuanto a demanda, prevemos que 
el dinamismo provendrá sobretodo de las exportaciones y de 
las inversiones mientras que el gasto de consumo se 
mantiene frágil.  
 
También se publicará el reporte de ventas al menudeo en el 
conjunto de la unión monetaria en abril. La caída mensual 
que se había registrado el mes anterior se debió sobre todo 
al aumento del precio de los combustibles. Esperamos una 
ligera recuperación en abril ya que se han reducido las 
tensiones inflacionarias y que mejoró la confianza del 
consumidor. Ya se dieron a conocer incrementos en Francia 
(1.4% m/m) y Alemania (+0.6%). Con respecto a la 
producción industrial en Alemania, prevemos que el 
desempeño pudo haber sido más débil en abril, en línea con 
la caída de 4% de los pedidos a este sector el mes anterior y 
con las últimas encuestas PMI e IFO. 
 
En Japón, estaremos atentos a la segunda estimación del 
PIB en 1T11. En el reporte preliminar, nos sorprendió la 
amplitud de la contracción (-3.7% saar anualizado) que 
atribuimos principalmente al choque de oferta aunque el 
consumo también se desplomó. Los datos PMI de la última 
semana confirmaron nuestra perspectiva de que el PIB se 
reducirá nuevamente durante el segundo trimestre aunque 
de manera más limitada (-2.5% saar anualizado) antes de 
dejar lugar a una recuperación a partir del tercer trimestre. 
El ritmo de aceleración dependerá mucho del apoyo 
financiero proporcionado por el gobierno para la 
reconstrucción. Pensamos que el efecto del primer plan de 
rescate de 4,000 mil millones de yenes se harán sentir 
durante la segunda mitad del año. La crisis política en Japón 
pone en riesgo la rápida aprobación del segundo plan que 
debería ser considerablemente superior.  
 
Desaceleración de la actividad manufacturera global 
 
Los datos de las encuestas PMI alrededor del mundo 
confirmaron la desaceleración de la actividad manufacturera. 
Si bien algunos resultados siguen señalando una moderación 
temporal de la actividad económica, hay otros indicios que 
podrían apuntar a que existe también una afectación por el 
lado de la debilidad de la demanda.  
 
En cuanto a los elementos que dejan entrever una 
moderación temporal están las recientes cifras del sector en  

 
Japón que muestran una mejoría importante. A los datos de 
producción industrial, que presentaron una fuerte 
recuperación a nivel mensual de la actividad (+1% en abril 
de -15.5% en marzo), le siguió un buen dato del sector 
manufacturero en mayo. La encuesta PMI volvió a ubicar 
nuevamente esta actividad en terreno de expansión (es 
decir, por arriba del umbral neutral de 50) con un avance 
importante en el subíndice de nuevos pedidos, que es un 
indicador adelantado de crecimiento futuro. Adicionalmente, 
si bien, la desaceleración del sector manufacturero es 
evidente en todas las regiones, consideramos que en el caso 
de las economías emergentes, es sólo moderada. 
 
El indicador PMI manufacturero a nivel global en mayo cayó 
a su menor nivel en los últimos ocho meses para ubicarse en 
52.9 puntos. La pérdida de dinamismo se observa en la 
mayoría de los subíndices, en particular destaca el de 
nuevos pedidos, que además de anticipar el crecimiento 
tiene un peso de 30% en el total. En Estados Unidos, el 
índice de nuevos pedidos retrocedió 10.7 puntos a 51 
durante el período en cuestión. En la Zona Euro, pasó de 
57.3 a 53.3 puntos mientras que, en el Reino Unido ya se 
ubica en terreno de contracción (48.3 puntos). Finalmente, 
en Japón, el índice creció fuertemente (+12.2 puntos a 
49.8), aunque aquí hay que tomar en cuenta que proviene 
de niveles mínimos tras el desastre. La situación no es muy 
distinta en las economías emergentes, que también han ido 
moderando su ritmo de expansión. En el caso de Brasil y 
Rusia, el índice de nuevos pedidos al mes de mayo ya se 
ubica en terreno de contracción.  
 
El cociente entre nuevos pedidos e inventarios, que es un 
indicador de actividad en el futuro, también se ha 
deteriorado. Cabe recordar que una lectura por encima de 
1.0 señala expansión, mientras que por debajo de 1.0 señala 
debilidad. Si bien en la mayoría de las regiones esta cifra 
aún se sitúa por arriba de 1.0 es notorio como ha ido 
perdiendo fuerza a lo largo de este 2T11, lo que sugiere que 
además del choque temporal provocado por el terremoto en 
Japón y los altos precios de materias primas, otros riesgos 
más permanentes sobre el escenario económico están 
afectando los niveles de confianza, y eventualmente de 
consumo, redundando en una menor actividad en general.  
 
Mientras que los servicios mantienen un mejor 
desempeño en los países industrializados 

EEUU, Venta de Vehículos
(%3m/3m anualizado)

Fuente: Bloomberg
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Las encuestas PMI también mostraron que el sector servicios 
se mantiene relativamente fuerte en comparación con el 
sector manufacturero.  
 
En Estados Unidos, el índice ISM de servicios subió 1.8 
puntos a 54.6, situándose  por arriba de nuestro estimado 
de 54.0. La cifra fue positiva ya que el sector servicios que 
se compone por hoteles, restaurantes, entretenimiento entre 
otros  representa alrededor del 75% de la actividad 
económica. Al interior del reporte un alza de 4.1 puntos a 
56.8 en el índice de nuevos pedidos proyecto estabilidad en 
el sector, asimismo el índice de actividad en los negocios 
continuó en terreno positivo ubicándose en 53.6 cerca del 
53.7 anterior. Por su parte el índice de empleo se elevó de 
51.9 a 54.0, guardando una consistencia con las 80 mil 
plazas que sumo este sector en mayo. El índice de precios 
pagados cayó ligeramente reflejo de un ligero retroceso en 
el precio de la gasolina.   
 
En la Zona Euro y el Reino Unido, la actividad en los 
servicios se desaceleró de manera menos pronunciada que 
en la manufactura. Los índices declinaron respectivamente 
en 0.7 punto 56 el primer caso y en 0.5 punto a 53.8 en el 
segundo.  
 
En Japón, la caída de la actividad en mayo no es tan fuerte 
como durante los dos meses anteriores, señal de que la 
economía se está recurando muy gradualmente. El índice 
aumentó de manera significativa en los servicios, de 35 a 
43.8, pero todavía señala un desempeño negativo. 
 
En Estados Unidos se incrementan los riesgos 
 
Las recientes cifras publicadas en Estados Unidos parecen, 
de hecho, estar apuntando esta dirección. En el balance, los 
reportes de la semana fueron negativos. La nómina no 
agrícola mostró en mayo una creación de sólo 54,000 
plazas, muy por debajo de lo estimado y de la creación 
promedio de 150,000 plazas que se observa desde octubre 
del año pasado cuando empezaron a generarse empleos. Si 
bien pensamos que la variación negativa en el sector 
manufacturero (-5 mil empleos) podría estar afectada por el 
efecto temporal en el sector automotriz, como resultado de 
las interrupciones al proceso productivo de esta industria por 
el terremoto de Japón (en el sector automotriz se perdieron 
3.4 mil empleos), el reporte evidenció también cierta 
debilidad derivada de un menor gasto de consumo. Aunado 
a la caída del empleo en el sector manufacturero, tanto en el 
sector de bienes duraderos como en el de no duraderos 
(donde el empleo se cayó en 13 mil plazas), el sector 
servicios añadió solamente 85 mil plazas (cuando la creación 
promedio en los últimos 3 meses fue de 167 mil), aunque a 
su interior destaca la caída del empleo en el sector de ventas 
al menudeo en 8.5 mil plazas lo que probablemente tenga 
que ver con un gasto de consumo débil. Finalmente, el 
riesgo fiscal también es patente en este reporte, con 
reducción en el empleo gubernamental de 29 mil plazas, 
ligeramente por encima del promedio de -23.3 plazas en los 
últimos tres meses.  
 
Asimismo, este riesgo es patente en el deterioro de la 
confianza de los consumidores así como en la moderación 
importante del gasto en bienes duraderos. En el primer caso, 
el índice de confianza publicado por el Conference Board 
mostró una caída de niveles de 66 en abril a 60.8 en mayo. 
Adicionalmente, las ventas de autos, registraron una caída  

 
 
mensual de 10.5% en mayo, lo que significó un retroceso de 
5.0% en términos trimestrales anualizados, después de un 
avance de 26.4% en abril. 
 
La producción industrial en Japón no rebota cómo se 
esperaba en abril pero las perspectivas mejoran 
 
Las esperanzas de una recuperación de la producción 
industrial en abril tras el desplome registrado el mes anterior 
han sido un poco frustradas. En efecto, el aumento mensual 
ha sido solamente de 1% (-15.5% en marzo), mucho menos 
de lo esperado en consecuencia de la escasez de suministros 
después del terremoto. Cómo veníamos diciendo la semana 
pasada las perturbaciones en las cadenas productivas están 
teniendo un impacto negativo en la producción y las 
exportaciones. No obstante se están despejando las nubes 
del lado de la industria manufacturera. Después de dos 
meses con caídas importantes, el índice PMI se recuperó de 
manera significativa en mayo (45.7 a 51.3) señalando que la 
producción regresó al terreno positivo. Confirmando esta 
perspectiva alentadora, la encuesta realizada por el 
ministerio de economía (METI) indicó que las empresas 
manufactureras esperan un crecimiento de 8% en mayo y de 
7.7% en junio gracias a una atenuación de las presiones del 
lado de la oferta. Ejemplo de eso, Toyota anunció hace dos 
semanas que incrementaría su nivel de producción en junio 
en un 90%, casi el doble de lo que se estimaba para mayo. 
Asimismo observamos una mejora en la confianza del sector 
empresarial en mayo. Tanto la encuesta de observadores 
económicos cómo la que realiza el banco Shoko Chukin, 
(confianza en las pequeñas empresas) han mostrado ligeros 
aumentos de sus índices. En los servicios, la actividad se 
volvió a contraer en mayo pero mucho menos que durante 
los dos meses anteriores. 
 
Tras un fuerte crecimiento el trimestre pasado, la 
economía brasileña está perdiendo fuerza 
 
La expansión de la economía brasileña ha sido muy dinámica 
durante el primer trimestre pero ya se empiezan a notar 
señales de enfriamiento. El aumento trimestral del PIB ha 
sido de 1.3% (4.2% en términos anuales), en línea con lo 
que esperábamos, muy superior al incremento de 0.8% 
observado en 4T11. La inversión privada fue el principal 
motor del crecimiento con una alza trimestral de 1.2% 
(+8.8% en comparación con 1T10) mientras que el consumo 

Japón, Producción industrial
Indice

Fuente: Cabinet Office
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privado registró una importante desaceleración (+0.6% t/t 
contra +2.3% el trimestre anterior. Pensamos que esta 
atenuación es un resultado de las medidas 
macroprudenciales del banco central que frenaron el crédito 
y la compra de bienes duraderos sobretodo. Además la masa 
salarial creció a un menor ritmo que el empleo durante el 
trimestre. Atribuimos la aceleración de la inflación al 
programa federal de apoyo a las inversiones, que concluía 
en marzo pero que finalmente ha sido prorrogado con 
condiciones más restrictivas. Por lo tanto, las empresas 
adelantaron sus compras de maquinaria. Además el 
incremento de la tasa de referencia del banco central todavía 
no se refleja en la economía. Las exportaciones por su parte 
registraron una caída trimestral de 3.2%.  
 
La producción industrial se redujo en abril de manera 
importante, a un ritmo mensual de -2.1% m/m. La caída 
sorprendió a los analistas y es la señal más reveladora hasta 
ahora del enfriamiento esperado de la economía durante el 
segundo trimestre. Las pérdidas más importantes se 
registraron en el sector automóvil (-2.8%) y en los 
electrodomésticos debido a factores internos cómo el 
aumento de la tasa Selic y las medidas destinadas a frenar 
el crédito así como externos por la falta de suministros en 
proveniencia de Japón. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Brasil, PIB
(% trimestral)

Fuente: IBGE
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la próxima 
semana y cifras conocidas de la semana anterior 
 
Junio 06-10 
 
 
Mar 
Jun 07 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
JOLTS 
 Total (Diferencia) -180 284 99 ___ 
   Privado -82 277 75 ___ 
   Construcción 16 -5 12 ___ 
   Manufacturero 23 2 19 ___ 
 
 
Mar 
Jun 07 Ene Feb Mar Abr 
02:00pm 
Crédito al Consumo ($bn dls) 
 Total 2,412 2,419 2,425 2,430 
   Renovable 797 794 796 ___ 
   No Renovable 1,615 1,625 1,629 ___ 
 Total (% anual) 2.2 3.8 3.0 ___ 
   Renovable (% anual) -5.9 -3.9 2.9 ___ 
   No Renovable (% anual) 6.2 7.5 3.0 ___ 
 
 
Mie 
Jun 08 Mar Abr May Jun 
01:15 pm 
Beige Book 
 
 
Jue 
Jun 09 May 

14 
May 
21 

May 
28 

Jun 
04 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  414 428 422 419 
 Prom. Móvil 4 semanas 440 439 425 421 
 Sol. Continuas (mill) 3.71 3.71 3.70 ___ 
 
 
Jue 
Jun 09 Ene Feb Mar Abr 
07:30am 
Balanza Comercial ($bn) 
 Déficit de Balanza Comercial -47.0 -45.4 -48.2 -48.8 
    Servicios 13.3 13.7 13.9 ___ 
    Bienes -60.3 -59.3 -62.1 ___ 
 Exportaciones (%m/m) 2.6 -1.4 4.6 ___ 
 Importaciones (%m/m) 5.4 -1.7 4.9 ___ 
 
 
Jue 
Jun 09 Ene Feb Mar Abr 
09:00am 
Inventarios Mayoristas (% m/m) 
 Total  1.0 1.0 1.1 1.0 
    % anual 12.0 12.7 13.3 ___ 
 Duraderos 0.7 0.5 0.4 ___ 
    % anual 9.5 9.4 8.8 ___ 
 Razón Inv/Vtas. 1.14 1.15 1.13 ___ 
 
 
Vie 
Jun 10 Feb Mar Abr May 
07:30am 
Precios de Importación (% m/m) 
 Precios de Importación 1.7 2.9 2.2 -0.7 
    % anual 7.2 9.9 11.1 11.2 
 Ex-Energéticos 0.7 0.4 0.6 ___ 
    % anual 3.6 4.2 4.3 ___ 
 Energéticos (%m/m) 5.5 9.8 7.2 ___ 
    % anual 23.5 32.3 36.8 ___ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Mie 
May 11 Feb Mar Abr May 
01:00 pm 
Presupuesto Federal (mmd) 
 Balance -222.5 -188.2 -40.4 ___ 
 Año Previo -220.9 -65.4 -82.7 ___ 
 

 
 
ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: 
 
Mayo 30-Junio 03 
 
 
Mar 
May 31 Ene Feb Mar 
8:00am 
Indice de Precios Casas S&P/C-S (% mensual) 
 Indice de Precios Casas C-S 20 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 
    % anual -3.1 -3.3 -3.4 -3.5 
 Indice de Precios Casas C-S 10 -0.3 -0.3 ___ -0.1 
    % anual -2.2 -2.7 ___ -2.8 
 
El precio de las casas de las 20 principales áreas metropolitanas 
descendieron 0.23% sumando nueve meses de bajas consecutivas, 
ubicándose en el nivel más bajo desde junio de 2003. En el 1T11 el 
precio de las casas disminuyó 3.5% marcando tres trimestres 
consecutivos de descensos.  

EEUU, Precios Casas Case-Shiller
(%3m/3m anualizado)

Fuente: S&P/C-S
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Mar 
May 31 Mar Abr May 
9:00am 
Conference Board, Confianza del Consumidor 
 Confianza del Consumidor 63.8 66.0 66.5 60.8 
    Situación Actual 37.5 40.2 ___ 39.3 
    Expectativas 81.3 83.2 ___ 75.2 
 
 
El índice de confianza del Conference Board sorprendió de manera 
negativa al mercado al retroceder a 60.8 puntos en mayo vs los 66.0 
puntos observados en abril (y los 66.5 puntos esperados). A su 
interior, destaca el deterioro de la confianza del consumidor con 
respecto a las expectativas a futuro, que se desplomó a 75.2 puntos 
en mayo del 83.2 observado en abril, lo que sugiere que el 
consumidor está esperando una moderación en la actividad 
económica en los próximos 6 meses. En contraste, el índice sobre la 
situación actual pasó de 40.2 puntos a 39.3 en mayo. 
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EEUU, Confianza Consumidor CB
(Indice 1985=100)

Fuente: Conference Board
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Mar 
May 31 Mar Abr May 
8:45am 
Chicago PMI 

 Chicago PMI 70.6 67.6 62.3 56.6 
    Producción 74.2 70.0 ___ 56.0 
  Nuevos Pedidos 74.5 66.3 ___ 53.5 
  Inventarios 60.5 53.5 ___ 61.6 
  Precios Pagados 83.4 81.8 ___ 78.6 
  Empleo 65.6 63.7 ___ 60.8 
 
En línea con los resultados de las demás encuestas regionales, el 
Chicago PMI moderó su ritmo de expansión en mayo situándose en 
56.6 de 67.6 de abril. Aún cuando al interior del reporte la mayoría 
de los subíndices continúan en terreno expansivo, destaca la caída 
significativa en los subíndices de producción (que cae de 70.0 a 56.6 
puntos) y de nuevas órdenes (53.5 puntos vs. 66.3 en previa 
encuesta). 
 
EEUU, Chicago PMI
(Indice Opinión Empresarial)

Fuente: Chicago PMI
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Mar 
May 31 Mar Abr May 
09:30am 
Encuesta Manufacturera Dallas 
 Actividad Negocios 11.5 10.5 8.3 -7.4 
    Producción  24.1 8.1 ___ 12.7 
    Nuevos Pedidos 13.6 4.3 ___ 1.1 
    Empleo 11.6 13.4 ___ 11.6 
    Precios Pagados 57.2 56.6 ___ 42.3 
 
 

Encuesta Manufactuera Dallas
(Índice)

Fuente: Federal Reserve
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Mie 
Jun 01 Mar Abr May 
07:15am 
Reporte de Empleo ADP (000) 
 Total  203 177 178 38 
    Manufacturero 36 20 ___ -9 
    Construcción -4 7 ___ -8 
    Servicios 165 141 ___ 48 
 
El reporte de empleo privado ADP mostró una moderación en la 
creación de empleo. En mayo el sector privado abrió 38 mil puestos 
laborales por debajo de los 177 mil de abril que se revisaron 
levemente a la baja desde 179mil. Por sectores, el sector servicios 
agregó 48mil puestos sumando 17 meses de ganancia consecutivas, 
mientras que los sectores de producción de bienes y manufacturero 
sustrajeron 10mil y 9mil plazas respectivamente, en gran medida 
reflejando la perturbación en cadena de producción por el desastre en 
Japón. 

EEUU, Creación Empleos ADP
(miles de unidades)

Fuente: ADP
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Mie 
Jun 01 Feb Mar Abr 
9:00am 
Gasto en Construcción (%m/m) 
 Total -2.0 0.1 0.3 0.4 
   Privado -1.5 0.4 ___ 1.7 
     Residencial -5.4 -0.7 ___ 3.1 
 Pública -2.8 -0.4 ___ -1.9 
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El gasto en construcción  total creció 0.4% mensual en abril cerca del 
repunte de 0.3% que estimamos. La ganancia se derivó de un 
incremento de 1.7% m/m en el gasto en construcción privada que 
hasta cierto punto logró compensar la caída de 1.6% en el gasto en 
construcción pública.  

EEUU, Gasto en Construcción 
(%3m/3m anualizado)

Fuente: Census Bureau
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Mie 
Jun 01 Mar Abr May 
09:00am 
Indice ISM Manufacturero 
 ISM Manufacturero 61.2 60.4 57.5 53.5 
    Producción  69.0 63.8 ___ 54.0 
    Nuevos Pedidos 63.3 61.7 ___ 51.0 
    Inventarios 47.4 53.6 ___ 48.7 
    Empleo 63.0 62.7 ___ 58.2 
    Envíos 52.5 61.0 ___ 50.5 
    Ordenes de Exportación 56.0 62.0 ___ 55.0 
    Importaciones 56.5 55.5 ___ 54.5 
    Precios 85.0 85.5 ___ 76.5 
 
La actividad manufacturera moderó su expansión en mayo, el 
resultado no es ninguna sorpresa y es consistente con las cifras de 
las encuestas de opinión manufacturera regionales. El ISM 
manufacturero cayó 6.9 puntos a 53.5 por debajo de los 57.4 que 
esperábamos además de ubicarse en el menor nivel desde 
septiembre de 2009.  

EEUU, ISM Manufacturero
(Indice)

Fuente: ISM
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Mie 
Jun 01 Mar Abr May 
4:00pm 
Venta de Vehículos (millones de unidades) 
 Autos y Camiones Ligeros 13.1 13.1 12.8 11.8 
 Importados 2.1 2.0 ___ 1.7 
   Domésticos 9.9 10.2 9.8 9.2 
   Autos 4.7 4.7 ___ 4.0 
   Camiones Ligeros 5.2 5.5 ___ 5.2 

En mayo el reporte de venta de autos resultó más del lado negativo. 
Evidenciando menores niveles de confianza la venta de autos fue 
menor a las cifras que veníamos observando, en el quinto mes de 
año se vendieron 11.8 millones de unidades por debajo de las 13.1 
mdu de abril. El cálculo trimestral anualizado muestra un descenso 
en la venta de autos con una caída de 5.0% en mayo frente al 
incremento de 22.7% en el 1T11. 
 
EEUU, Venta de Vehículos
(%3m/3m anualizado)

Fuente: Bloomberg
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Jue 
Jun 02 May 

14 
May 
21 

May 
28 

7:30am 
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) 
 Solicitudes de Desempleo  414 428 420 422 
 Prom. Móvil 4 semanas 440 439 424 425 
 Sol. Continuas (mill) 3.71 3.71 ___ ___ 
 
En la semana que finalizo el 28 de mayo, las solicitudes por beneficio 
de desempleo bajaron en 6,000 solicitudes sumando 422 mil 
solicitudes. El promedio móvil de cuatro semanas que suele ser un 
mejor indicado ya que elimina la volatilidad semanal, descendió de 
439 mil a 425 mil. Con el resultado de esta semana las solicitudes 
suman ya dos meses arriba de 400 mil lo que confirma que la 
creación de empleos se moderó asociado a un entorno de menor 
crecimiento. Las solicitudes continuas se mantuvieron en el nivel de 
3.70 millones de beneficiarios, mientras que las solicitudes 
extendidas cayeron en 4,900 a 4.04 millones de beneficiarios. 

EEUU, Solicitudes Desempleo
(miles de unidades)

Fuente: BLS
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Jue 
Jun 02 Feb Mar Abr 
09:00am 
Reporte de Pedidos a Fábrica (% m/m) 
 Total -0.3 3.8 -0.9 -1.2 
    Ex Transporte 0.0 2.9 ___ -0.2 
 Envios 0.2 3.1 ___ -0.2 
 Inventarios 1.2 1.4 ___ 1.3 
   Razón Inv/Ventas 1.32 1.30 ___ 1.32 
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En abril, los pedidos a fábrica—que anticipan la producción 
manufacturera--cayeron 1.2% mensual, la mayor baja mensual en 
casi un año, reflejando una baja de 30.0% y 4.9% en la demanda por 
aeronaves y autos. En términos trimestrales anualizados la cifra 
muestra una desaceleración en los pedidos con un incremento de 
19.3% que se compara con el alza de 25.5% en el 1T11. Al excluir 
transporte, los pedidos retrocedieron 0.2% señalando debilidad en 
pedidos de maquinaria (-2.8%), metales (-2.4%) y equipos eléctricos 
(-5.8%) entre otros. Asimismo, es importante señalar que los 
inventarios subieron 1.3% m/m  señalando que los productores 
cuentan con suministros suficientes para 1.32 meses. 

EEUU, Pedidos Fábrica
(%3m/3m anualizado)

Fuente: Census Bureau
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Jue  
Jun 02 3T 

10 
4T 
10 

1T11 
Prel 

07:30am 
Productividad y Costos Laborales (T/T) 
 Productividad 2.3 2.9 1.7 1.8 
   % anual 2.9 2.0 ___ 1.3 
 Costos Laborales Unitarios 0.1 -2.8 0.8 0.7 
   % anual -1.0 -0.6 ___ 0.7 
 
La productividad de los trabajadores se elevó a una tasa trimestral 
anualizada de 1.8% durante el 1T11 impulsada por un incremento de 
3.2% en la producción y un alza de 1.4% en las horas trabajadas. No 
obstante, la productividad de los trabajadores fue menor a la de 
2.9% que se registró en el 4T10, a medida que las firmas contratan 
más trabajadores la productividad tiende a disminuir. Por su parte, 
los costos unitarios laborales subieron 0.7% en el transcurso del 
1T11 luego de que un incremento de 2.5% en las compensaciones 
sobrepaso la ganancia de 1.8% en la productividad. Por el lado de los 
costos el reporte fue positivo ya que no muestra presiones 
inflacionarias en sueldos y salarios. 

EEUU, Productividad y Costos Laborales 
(% trimestral anualizada)

Fuente:BLS
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Vie 
Jun 03 Mar Abr May 
07:30am 
Reporte del Mercado Laboral 
 Cambio en Nómina (000) 194 232 190 54 
 Privado 219 251 220 83 
 Bienes 40 38 ___ 3 
 Construcción  5 5 ___ 2 
 Manufacturero 20 24 15 -5 
 Servicios 154 194 ___ 51 
 Menudeo -6 64 ___ -9 
 Temporal 30 -2 ___ -1 
 Educación/Salud 33 54 ___ 34 
 Gobierno -25 -19 ___ -29 
 Horas Semanales Trabajadas  

Total 
 

34.3 
 

34.4 
 

___ 
 
34.4 

 Compensación Salarial Total 0.0 0.1 ___ 0.3 
   % anual 1.8 1.8 ___ 1.8 
 Horas Semanales Trabajadas 

No Agrícolas  
 

33.6 
 

33.6 
 

___ 
 
33.6 

 Compensación Salarial 0.0 0.3 ___ 0.3 
   % anual 2.1 2.1 ___ 2.1 
 Tasa de Desempleo (%) 8.8 9.0 8.9 9.1 
 
 
EEUU, Creación de Empleos y Tasa de Desempleo
(%, miles de unidades)

Fuente:BLS
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Vie 
Jun 03 Mar Abr May 
09:00am 
Indice ISM no Manufacturero 
 ISM no Manufacturero 57.3 52.8 54.0 54.6 
   Actividad en Negocios 59.7 53.7 ___ 53.6 
   Nuevos Pedidos 64.1 52.7 ___ 56.8 
   Empleo 53.7 51.9 ___ 54.0 
   Precios Pagados 72.1 70.1 ___ 69.6 
 
 
EEUU, ISM Servicios
(Indice)

Fuente: ISM
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Economía Nacional 
 
 Esperamos un buen dato de inflación en mayo que 

mantendría la tasa anual en niveles de 3.3% 

 Prevemos que la inversión fija bruta creció 7.2% a 
tasa trimestral anualizada en el 1T11 

 La confianza de los consumidores registró una ligera 
mejoría en el reporte de mayo 

 Analistas económicos mejoran su expectativa de 
inflación y de tipo de cambio en 2011 

 El crédito al consumo se expandió 14.4% a tasa 
trimestral anualizada en abril 

 Las remesas muestran una buena dinámica en el 
2T11, a pesar de un escenario negativo en EEUU  

Los reportes para la segunda semana de junio (del 6 al 10 
de junio) estarán concentrados en el panorama inflacionario, 
con la publicación por parte de Banxico del reporte de 
inflación al mes de mayo así como las Minutas de su última 
reunión de política monetaria, mientras que la Secretaría del 
Trabajo publicará los resultados de las negociaciones 
salariales al quinto mes del año.  

En nuestra opinión, este conjunto de reportes seguirá 
confirmando una perspectiva de inflación favorable sin 
presiones importantes generándose hacia delante. En este 
contexto, vemos a un banco central relativamente cómodo  
tanto con la dinámica de la inflación como con su actual 
postura de política monetaria por lo que mantenemos 
nuestra expectativa de que no subirá tasas hasta finales del 
primer trimestre del año que viene.  

En el caso del reporte de inflación, pensamos que el índice 
de precios al consumidor presentó una variación negativa de 
alrededor de 0.7% mensual, ligeramente por encima del 
consenso del mercado (-0.65% de acuerdo con la mediana 
de la encuesta de Bloomberg). Lo anterior como resultado 
de la deflación estacional observada en tarifas eléctricas en 
la primera mitad del mes, mientras que nuestro monitoreo 
de precios agrícolas continúa apuntando hacia una baja. En 
particular, vemos una disminución importante en los precios 
de algunas frutas y verduras con un peso específico 
importante en el índice, como es el caso del jitomate cuyo 
precio cayó 31% en la segunda quincena de mayo (en la 
primera quincena el precio del jitomate cayó casi 40%). En 
el caso de la subyacente, esperamos un incremento de 
0.14% mensual, en línea con el consenso, y explicado por la 
tendencia a la baja que ha venido mostrando el subíndice de 
servicios, que ha compensado en parte por las presiones 
observadas en alimentos. Con estos datos, la tasa anual de 
inflación se mantendría en niveles alrededor de 3.3% 
mientras que la subyacente estaría situándose en 3.1% 
anual, con lo que marcaría seis meses consecutivos a la 
baja.  

Aunado a este dato, esperamos que las negociaciones 
salariales sigan apuntando a que no existen presiones por el 
lado de los costos, en línea con la visión de Banxico de que 
hay todavía cierto grado de holgura en el mercado de 
factores. Mientras tanto, las Minutas de Banxico 
probablemente no traigan nada muy diferente a lo que ya 
vimos en el comunicado de política monetaria de hace  

Estimados de inflación
(%, anual)

Fuente: Banxico y Banorte
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Indicadores IMEF: Manufacturero y No Manufacturero
(series ajustadas por estacionalidad)

Fuente: IMEF y Banorte
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quince días. No obstante, serán interesantes las discusiones 
sobre el tema de la brecha del producto, la tendencia de la 
inflación así como de tasas de interés que tuvieron lugar 
durante la última junta de política monetaria.  

Por lo que toca a indicadores de actividad económica, para 
esta semana esperamos que los reportes a publicarse 
confirmen nuestro escenario de desaceleración económica 
durante el segundo trimestre del año. En particular, 
esperamos que el Indicador IMEF Manufacturero registre una 
disminución de 3 puntos lo que lo llevaría a un nivel de 50.2 
con cifras ajustadas por estacionalidad (51.0 con cifras 
originales). 

Si bien el desabasto de insumos provenientes de Japón no es 
un factor que haya dañado sustancialmente el desempeño 
de la mayoría de las empresas manufactureras que 
comprenden la muestra del IMEF, consideramos que existen 
otros factores que continuarán afectando parte de su 
desarrollo en los próximos meses. En particular, nos 
preocupa el desempeño de la industria manufacturera en 
EEUU. Los PMI’s  (Purchasing Manager Index) publicados la 
semana anterior mostraron una fuerte contracción de los 
componentes de nuevos pedidos e inventarios, lo cual indica 
que parte de la desaceleración de la industria manufacturera 
norteamericana proviene de la demanda. Por lo anterior, 
creemos que el desempeño del componente de nuevos 
pedidos en la encuesta del IMEF de mayo se verá afectado 
por este efecto. Para el Indicador No Manufacturero 
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estimamos una ligera contracción de 1.0pts respecto al mes 
anterior lo que llevaría al indicador a un nivel de 52.0 con 
cifras ajustadas por estacionalidad (52.4 con cifras 
originales). Si bien los fundamentales macro de la economía 
mexicana continúan fortaleciéndose, es probable que la 
desaceleración de la industria manufacturera se traslade a 
otros sectores de la economía mexicana, lo cual afectaría a 
un porcentaje importante de las empresas mexicanas. 

Finalmente, a finales de la semana conoceremos los 
primeros datos sobre el desempeño de la demanda agregada 
en el 1T11 con la publicación del reporte de inversión fija 
bruta de marzo. Esperamos que el índice total presente un 
crecimiento de 7.2% anual derivado de un avance moderado 
en el componente de construcción (2.2%) y una fuerte 
expansión en los de maquinaria y equipo nacional e 
internacional (23.2% y 12.0%, respectivamente). Este dato 
implica una tasa trimestral anualizada de 5.1% para el 1T11 
comparada con 8.6% en el 4T10. 

Las cifras publicadas la semana anterior se enfocaron 
básicamente en las perspectivas de los diferentes agentes de 
la economía para el desempeño de las principales variables 
macroeconómicas con la publicación de la encuesta de 
Banxico sobre expectativas de especialista de economía del 
sector privado, así como la encuesta de INEGI sobre 
confianza del consumidor. Adicionalmente, se publicaron 
datos sobre crédito bancario y remesas.  

La última encuesta de Banxico reflejó una mejoría 
importante con respecto a los estimados de inflación para 
2011 y 2012, ubicando la tasa a anual en 3.67% y 3.74%, 
respectivamente. Los analistas también parecen estar más 
optimistas con respecto al desempeño del peso mexicano, 
que estiman cerrará el año por debajo de los 12 pesos por 
dólar. En cuanto al crecimiento económico, a pesar de la 
moderación esperada para el 2T11, la expectativa para el 
año completo se mantiene en el mismo nivel de 4.37%. No 
obstante, destaca que los analistas mencionan, cada vez 
más, los problemas de inseguridad así como la debilidad del 
mercado externo entre los factores de riesgo al escenario 
macroeconómico.  

En esta misma línea, el reporte del índice de confianza de los 
consumidores reflejó cierta preocupación en torno al 
desempeño presente y futuro de la economía mexicana. No 
obstante, consideramos que la tendencia subyacente del 
índice de confianza sigue siendo relativamente positiva. En 
particular, en el reporte del mes de mayo, el índice de 
confianza del consumidor muestra un fuerte avance en la 
expectativa de éstos para comprar bienes duraderos, lo cual 
implica que si bien los consumidores perciben una 
moderación de la actividad económica en los próximos 
meses, también consideran que ésta será de carácter 
temporal y que los fundamentales macro son lo 
suficientemente sólidos como para garantizar un buen 
desempeño de la demanda interna a futuro. 

Por su parte, el crédito al sector privado no bancario 
continúa con su proceso de recuperación. En específico, la 
tendencia del crédito al consumo continúa al alza, con una 
tasa de crecimiento de 14.4% en el mes de abril. En nuestra 
opinión, a medida que se consolide la tendencia positiva del 
crédito, se dará un mayor sustento al consumo de las 
familias en el corto y largo plazo.  

 

Encuesta de Banco de México: Factores que podrían obstaculizar 
el crecimiento económico de México
(% de las respuestas)

Fuente: Encuesta de Expectativas, Banxico
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Confianza del consumidor: Índice total
(Índice desestacionalizado)
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(Desestacionalizado)

Confianza del consumidor: Componente de bienes duraderos
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Finalmente, las remesas en abril mantuvieron su ritmo de 
expansión al registrar una variación trimestral anualizada de 
8.5% en abril. Considerando que el 17% de los hogares en 
México es receptor de remesas, el avance en este indicador 
es otro factor que apoya el impulso al gasto de las familias 
en los próximos meses. 
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La confianza de los consumidores registró una ligera 
mejoría en el reporte de mayo 

El reporte de confianza del consumidor, publicado la semana 
anterior, mostró un incremento anual importante de 5.6pts 
ubicando al índice en 89.3pts (Banorte = 90.2; Consenso = 
90.0). De igual manera, las cifras ajustadas por 
estacionalidad mostraron un ligero incremento de 0.7pts 
respecto a los niveles que se observaron en abril, ubicando 
al índice en 89.9 puntos.  

Por componentes, los referentes a las expectativas de los 
hogares registraron ligeros cambios. Por una parte, los 
consumidores perciben que la situación económica actual del 
hogar respecto a la que tenían hace 12 meses ha caído 
moderadamente (-0.2pts respecto al mes anterior). Por otra 
parte, ellos estiman que su situación dentro de un año 
presentará una ligera recuperación (este componente mostró 
una mejoría de 0.2pts respecto al mes previo). De igual 
manera, el componente que hace referencia a la adquisición 
de bienes duraderos registró un fuerte incremento mensual 
de 4.2pts. Lo anterior implica que los consumidores aún 
tienen una perspectiva positiva de su poder adquisitivo a 
futuro, aun considerando la probable desaceleración de la 
actividad económica. 

Por su parte, la encuesta nacional sobre la confianza del 
consumidor también mostró que los consumidores perciben 
una situación más desfavorable para la economía mexicana. 
En particular, las expectativas presentes de los hogares en 
torno al desarrollo de la economía registraron una 
contracción de 1pt respecto al nivel del mes anterior, 
mientras que las expectativas sobre la condición futura del 
país presentaron una contracción de 0.6pts.  

En nuestra opinión el reporte de mayo fue positivo. Si bien 
los consumidores perciben una situación menos favorable 
para el desempeño de la actividad económica en los 
próximos meses derivado de la debilidad que ha mostrado el 
mercado externo y la actividad económica mundial, 
consideramos que el incremento tanto en el componente de 
expectativas futuras de los hogares, como el fuerte 
crecimiento que mostró el componente de bienes duraderos 
refleja hasta cierto punto que la debilidad esperada de la 
economía mexicana no se trasladará del todo al consumo de 
los hogares. Lo anterior implica que los consumidores 
perciben que la desaceleración de la economía es de carácter 
temporal y que los fundamentales macro son lo 
suficientemente sólidos como para garantizar un buen 
desempeño de la actividad económica a futuro.   

No obstante, cabe reconocer otros riesgos que pudieran 
mermar la confianza de los consumidores. La encuesta de 
expectativas entre los analistas del sector privado de 
Banxico muestra que entre los factores que pudieran limitar 
el ritmo de la actividad económica en los próximos meses 
destacan los problemas de inseguridad pública (28% de las 
respuestas) y la debilidad del mercado externo y de la 
economía mundial (20% de las respuestas). Lo anterior se 
ha derivado en una fuerte contracción de la confianza de los 
analistas del sector privado. Reflejando lo anterior, el índice 
publicado por Banxico dentro de la misma encuesta de 
expectativas muestra que la confianza de los analistas pasó 
de 152 puntos en marzo a 138 puntos en mayo. La caída 
que hemos observado en este índice indica que los analistas 
también tienen una perspectiva más negativa sobre el 
desempeño actual de la actividad  

Fuente: INEGI
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Fuente: Banxico
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económica para los próximos meses. De hecho, el 
componente que hace referencia a la evolución del clima de 
los negocios para las actividades productivas del sector 
privado en los próximos seis meses muestra que sólo el 31% 
de los encuestados piensa que mejorará (54% en la 
encuesta anterior). 

Las remesas continúan mostrando un fuerte 
dinamismo en el 2T11 

Según los datos de Banco de México, el flujo acumulado de 
remesas en el periodo enero-abril del 2011 ascendió a 
US$6,971.0 millones. Esto implica un crecimiento de 5.3% 
anual respecto al acumulado en el mismo periodo del año 
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anterior. Asimismo, en abril las remesas familiares 
presentaron un crecimiento de 4.7% anual como resultado 
de un flujo de US$1,872 millones. Este resultado estuvo muy 
en línea con nuestro pronóstico de US$1,874.  

Con cifras ajustadas por estacionalidad, las remesas se 
contrajeron en 0.9% en abril después de incrementarse 
3.1% en el mes anterior. No obstante esta ligera caída, el 
flujo de remesas ha mantenido la expansión que había 
observado los primeros meses del año, ya que la tasa 
trimestral anualizada en abril se sitúa en 8.5%, ligeramente 
menor al 11.7% observado en el 1T11, pero mucho mayor al 
3.8% que habíamos observado durante el 4T10. 

En nuestra opinión, las remesas continuarán recuperándose 
a lo largo del 2011. Si bien la tasa de participación de los 
trabajadores de origen hispano en EEUU ha observado una 
ligera contracción en los últimos meses, creemos que existen 
señales que apoyan nuestra perspectiva de un mayor 
incremento en el monto enviado de remesas. La tasa de 
desempleo para los trabajadores hispanos ha disminuido 
sustancialmente de 13.0% en diciembre a 11.8% en abril, lo 
que nos lleva a pensar que el flujo de remesas en 2011 
podría ser mayor en 4.5% al del año pasado. No obstante 
existen ciertos riesgos a este escenario. El reporte de 
empleo en EEUU publicado la semana pasada por el BLS 
mostró una creación de empleos muy por debajo de lo 
estimado por el consenso (54,000 vs. 170,000 del 
consenso), lo cual indica que el desarrollo del mercado 
laboral en EEUU podría verse limitado en los próximos meses 
por la desaceleración global del sector manufacturero 
(referirse al ensayo de Economía internacional para mayor 
información). Lo anterior tendría un fuerte impacto para el 
flujo de remesas, ya que un porcentaje importante de 
migrantes mexicanos se ubican en este sector.  

El crédito al sector privado no bancario continúa  
fortaleciéndose durante el 2T11 

El crédito otorgado al sector privado no bancario creció 8.6% 
anual en términos reales. Medido a través de cifras 
ajustadas por estacionalidad, esta cifra exhibió por segundo 
mes consecutivo, un fuerte crecimiento mensual (+1.6% con 
respecto a marzo). En términos trimestrales, el crédito al 
sector privado registró una tasa de crecimiento de 10.0% 
anualizado en abril, derivado de una visible mejoría en cada 
uno de sus componentes.  

Por componentes, el crédito al consumo registró un 
crecimiento mensual de 1.8% (11.1% anual) en abril. 
Analizando la variación trimestral anualizada, este 
componente presentó un aumento de 14.4%, con lo que el 
indicador suma once meses consecutivos en expansión. Aún 
cuando este indicador continúa por debajo de los niveles 
alcanzados antes de la crisis, consideramos que este es el 
inicio de un cambio de tendencia en el flujo del crédito 
bancario. Lo anterior, como resultado de un incremento en el 
crédito de bienes duraderos, que durante abril se expandió 
19.9% trimestral anualizado. Lo anterior implica que esta 
fuerte expansión dará un mayor impulso a la  recuperación  

 

 

 

 

que ha observado el consumo de este tipo de bienes. De 
igual manera, el crédito por tarjetas de crédito ha 
comenzado a expandirse notablemente en los últimos 4 
meses alcanzando una variación trimestral anualizada de 
4.7% en abril. Finalmente, el crédito a otros bienes de 
consumo, actualmente alcanza una tasa trimestral 
anualizada de 30.7%. Cabe destacar también que el crédito 
al consumo adelanta el comportamiento de la demanda 
interna, por lo que la recuperación tan marcada que ha 
observado este rubro en los últimos meses es un indicador 
muy positivo para el desempeño futuro del gasto interno. 

De igual manera, el crédito a la vivienda se expandió 
mensualmente 0.4% a tasa real (cifras desestacionalizadas). 
De esta forma, el crédito a la vivienda ha consolidado una 
fuerte tendencia de alza, que lo sitúa en niveles máximos 
desde 1997, siendo éste el rubro que no solamente alcanzó 
sino sobrepasó los niveles pre-crisis con mayor rapidez.  En 
términos trimestrales anualizados, este componente avanzó 
4.5% durante abril, impulsado principalmente por el 
segmento medio y residencial, el cual observó un 
crecimiento de 5.5% trimestral anualizado.  Por su parte, el 
rubro de interés social creció 2.0%, sin embargo la 
moderación respondió más a una base de comparación difícil 
(en el 1T11 este rubro avanzó 24.5%) que a una 
desaceleración en el crédito otorgado a este tipo de 
vivienda.  Al ser el crédito un buen termómetro del 
comportamiento futuro del sector vivienda, esperamos que 
el mayor otorgamiento de crédito se traduzca en un mayor 
dinamismo de la industria en lo que resta del año.  

Por su parte, el crédito a las empresas no financieras y 
personas físicas con actividad empresarial se mantuvo sin 
cambios en términos mensuales, aunque en términos 
trimestrales anualizados creció 9.1%.  A su interior, destacó 
el dinamismo observado en el sector servicios, cuya tasa de 
avance de 14.1% se ubicó como la más alta desde diciembre 
de 2008.  Asimismo, retrata la expectativa de las empresas 
de que la demanda interna continuará expandiéndose en los 
próximos meses.  Por su parte, el sector construcción 
también observó un buen desempeño, con un crecimiento 
trimestral anualizado que se ubicó en 7.8%. Finalmente, y 
probablemente incorporando la desaceleración esperada en 
la industria manufacturera para el 2T11, el crédito otorgado 
al sector manufacturero observó una ligera disminución de 
0.3% en términos trimestrales anualizados.   

Consideramos que este reporte es muy positivo pues soporta 
nuestra expectativa de que la demanda interna continúa en 
proceso de fortalecimiento. En particular, la tendencia que 
ha presentado el crédito al consumo en los últimos reportes 
sugiere que el gasto de las familias probablemente 
mantendrá la inercia observada recientemente. En 
particular, destaca el desempeño del crédito tanto de tarjeta 
de crédito como de bienes duraderos. De igual manera, la 
fuerte expansión que ha registrado el crédito a empresas 
resultará en un mayor dinamismo de la actividad económica 
en los próximos meses a medida que éstas continúen 
poniendo en marcha sus planes de expansión. 
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MEXICO Datos a publicarse la próxima semana y cifras 
conocidas de la semana anterior 
 
Junio 06-10 
 
 
Lun 
Jun 06 Feb Mar Abr May 
01:00pm 
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera 
 IMEF Manufacturero 52.7 54.2 53.1 51.0 
   Nuevos Pedidos 55.4 59.1 55.4 ___ 
   Producción 53.1 59.3 53.9 ___ 
 IMEF No Manufacturero 52.8 53.3 53.0 52.4 
   Nuevos Pedidos 55.6 57.0 56.7 ___ 
   Producción 55.6 56.1 56.5 ___ 
 
 
Lun 
Jun 06 Dic Ene Feb Mar 
09:00am 
Indicadores Líderes* 
 Coincidente 108.7 109.4 109.6 ___ 
   %m/m 0.5 0.6 0.2 ___ 
 Adelantado 125.1 125.7 125.9 ___ 
    %m/m 1.1 0.5 0.2 ___ 
*Cifras desestacionalizadas 
 
 
Lun 

Jun 06 
Abr 
14 

May 
05 

May 
18 

Jun 
06 

03:00pm 
Encuesta Banamex 
 PIB 2011 4.50 4.40 4.40 ___ 
 Inflación Cierre 2011 3.85 3.77 3.78 ___ 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.77 3.70 3.55 ___ 
 Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 ___ 
 Tipo de Cambio Cierre 2011 11.95 11.90 11.80 ___ 
 
 
Mar 
Jun 07 May 

13 
May 
20 

May 
27 

Jun 
03 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 125.8 126.7 127.9 128.1 
 Cambio Semanal +0.2 +0.8 +1.2 +0.2 

 
 
 
Mie 
Jun 08 Feb Mar Abr May 
9:00am 
Producción y Venta de Autos (% m/m) 
 Producción  -0.2 13.8 -32.4 -3.0 
 Exportación -20.4 5.3 -8.5 ___ 
 Ventas Menudeo 6.8 2.9 +0.1 ___ 
Producción y Venta de Autos (% anual) 
 Producción  15.7 26.3 -10.4 -12.1 
 Exportación 1.7 17.8 6.0 ___ 
 Ventas Menudeo 12.6 14.8 8.0 ___ 
 
 
Jue 
Jun 09 Feb Mar Abr 

Prel 
Abr 

Final 
09:00am 
Balanza Comercial 
 Balanza Comercial (mmd) 310.5 1,457 766.8 766.8 
  Exportaciones (mmd)  25.8 31.3 27.9 27.9 
   % anual 21.0 20.1 12.6 12.6 
   % mensual -0.9 4.7 -1.1 -1.1 
  Importaciones (mmd) 25.5 29.9 27.2 27.2 
   % anual 21.9 16.3 9.8 9.8 
   % mensual 1.2 -0.1 2.2 2.2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Jue 

Jun 09 Abr 
15 

Abr 
30 

May 
15 

May 
30 

09:00am 
Precios al Consumidor (% q/q) 
 Precios al Consumidor -0.09 0.11 -0.75 -0.01 
 Precios al Consumidor Sub. 0.05 0.05 0.07 0.09 
 (% anual)     
 Precios al Consumidor 3.21 3.51 3.29 3.26 
 Precios al Consumidor Sub. 3.19 3.16 3.07 3.10 
 
 
Jue 
Jun 09 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Reporte Mensual de Inflación 
 Inflación Total (%m/m) 0.38 0.19 -0.01 -0.71 
 Inflación Total (%anual) 3.57 3.04 3.36 3.28 
 Inflación Sub (%m/m) 0.40 0.30 0.08 0.14 
 Inflación Sub (%anual) 3.26 3.21 3.18 3.08 
 
 
Jue 
Jun 09 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Precios al Productor 
 % m/m 0.61 0.91 0.38 ___ 
 % anual 3.84 4.08 4.74 ___ 
 
 
Vie 
Jun 10 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Negociaciones Salariales Contractuales (% anual) 
 Total     
    Incremento Nominal 4.7 4.4 4.5 4.4 
    Términos Reales 1.1 1.3 1.1 1.1 
 Privadas     
    Incremento Nominal 4.7 4.5 4.5 4.4 
    Términos Reales 1.1 1.4 1.1 1.1 
 Públicas     
    Incremento Nominal 4.0 3.9 4.5 4.4 
    Términos Reales 0.4 0.8 1.1 1.1 
 
 
Vie 
Jun 10 Dic Ene Feb Mar 
08:00am 
Inversión Fija Bruta (% anual ) 
 Total 6.0 8.8 8.0 7.2 
    Maquinaria y Equipo 7.1 15.1 17.2 ___ 
      Importaciones 0.2 12.7 13.1 12.0 
      Domestica 23.8 19.5 26.6 23.2 
    Construcción 4.6 5.2 3.1 2.2 
 Total (% mensual) 1.0 2.2 -0.3 -4.1 
 
 
 
 
 

MEXICO Reportes publicados la semana de: 
 

Mayo 30-03 Junio 
 
 
Lun 
May 30 Feb Mar Abr 
06:00pm 
Indicadores Sector Público ($mmp) 
 Balance General  10.6 -10.0 ___ -7.9 
 Balance General Acumulado 11.3 1.3 ___ -6.6 
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Lun 
May 30 Ene Feb Mar 
09:00am 
Indicador de Sector Manufacturero (% anual) 
 Personal Ocupado 5.1 4.9 ___ 4.9 
 Horas Trabajadas 4.4 3.6 ___ 4.6 
 Remuneración por Persona Oc. -0.6 -0.6 ___ -0.4 
 (% m/m)   ___  
 Personal Ocupado 0.3 0.4 ___ 0.5 
 Horas Trabajadas -0.3 0.4 ___ 0.5 
 Remuneración por Persona Oc. 1.2 -0.4 ___ 0.0 
 
 
 
Mar 
May 31 May 

13 
May 
20 

May 
27 

09:00am 
Reservas del Banco Central (mmd) 
 Reservas Banxico 125.8 126.7 126.5 127.9 
 Cambio Semanal +0.2 +0.8 -0.2 +1.2 

 
 

Fuente: Banco de México

Reservas Internacionales
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Mar 
May 31 Feb Mar Abr 
09:00am 
Crédito Comercial (% mensual) 
 Crédito al Sector Privado 1.0 2.1 0.5 1.6 
    Consumo 1.2 1.4 0.4 1.2 
    Vivienda 0.2 0.9 0.7 0.4 
    Actividad Empresarial 1.5 2.6 0.5 0.0 
 
 

Fuente: Banxico

(%, 3m/3m anualizado)
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Mie 
Jun 01 Feb Mar Abr May 
09:00am 
Encuesta Banxico 
 Inflación Cierre 2011 3.94 3.92 3.87 3.67 
 Inflación Sub. Cierre 2011 3.65 3.70 3.71 3.56 
 Inflación a 12 meses 3.86 3.91 3.96 4.03 
 Inflación a 4 años 3.62 3.65 3.63 3.61 
 PIB 2011 4.1 4.2 4.4 4.4 
 Tipo de Cambio 2011 12.23 12.15 12.00 11.89 
 

Fuente: Encuesta de Expectativas, Banxico

Expectativas de Inflación para 2011
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Expectativas de Inflación Subyacente

Fuente: Encuesta de Expectativas, Banxico
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Mie 
Jun 01 Feb Mar Abr 
09:00am 
Remesas Trabajadores 
 % anual 6.0 4.8 4.7 4.7 
 % m/m 2.4 3.5 -1.0 -0.9 
Miles de millones,  1.6 2.0 1.9 1.9 
  Ajustados por estacionalidad 1.8 1.9 1.9 1.9 
 
 
Vie 
May 04 Mar Abr May 
9:00pm 
Indice de Confianza  Consumidor 
 Total 91.7 89.7 90.2 89.3 
   Desestacionalizado 91.9 89.3 90.6 89.9 
 Situación Actual vs 12 meses 94.8 93.3 ___ 93.1 
 Situación Esperada en 12 m 100.9 99.3 ___ 98.7 
 Situación del País vs 12 meses 89.7 86.7 ___ 87.0 
 Situación Esperada para el país 98.0 98.2 ___ 95.2 
 Compra de Bienes Durables 75.2 71.2 ___ 72.4 
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Análisis y Estrategia  
 

Política Monetaria 
 
 La profundización y extensión de la desaceleración 

global impone nuevos retos a la política monetaria 
 
 Esperamos que el BCE continúe en pausa un mes 

más, para subir su tasa en julio  
 
 Revisamos nuestro estimado de primer incremento 

del BoE para noviembre (previo agosto) 
  

 El COPOM también podría elevar su tasa en 25pb 
esta semana 

 
La profundización y extensión de la desaceleración global, 
junto con un entorno de menores presiones inflacionarias 
impone nuevos retos para los hacedores de política 
monetaria. En general, consideramos que este nuevo 
contexto da margen a aquellos bancos centrales que estaban 
ya en un ciclo de normalización de la política monetaria, 
buscando frenar las presiones inflacionarias. No obstante, 
para aquéllos bancos centrales cuya política monetaria es ya 
muy expansiva, el reto está en la utilización de una “caja de 
herramientas” que es cada vez más limitada. 
 
En el caso de EEUU, las recientes cifras económicas, 
especialmente el reporte de la nómina no agrícola mostrando 
una creación de empleos muy por debajo de lo esperado y 
del ritmo al que se venían creando los empleos en los 
últimos meses incrementa los cuestionamientos respecto a 
las futuras decisiones de la Fed. La implementación del 
programa QE2 no estuvo exento de polémica. No obstante, 
no descartamos que un mayor deterioro de la actividad 
económica pudiera eventualmente requerir de estímulo 
adicional, pero creemos que las probabilidades de este 
escenario son muy reducidas. 
 
En este entorno, y para esta semana mantenemos nuestra 
expectativa de que, el Banco Central Europeo continuará en 
pausa un mes más, para retomar el ciclo de alzas en julio 
con un incremento de 25pb, que llevaría la tasa de 
referencia a niveles de 1.50%. Asimismo, pensamos que el 
banco central adoptará un tono más hawkish en su 
comunicado así como en la rueda de prensa posterior, 
empleando el término de “extrema vigilancia” de los precios 
que el mercado lee como una señal de un aumento de las 
tasas en la siguiente reunión (en contraste con la frase 
utilizada en el último comunicado de “seguir muy de cerca la 
inflación” que para el mercado implica, por lo general, una 
pausa).  
 
Si bien la recuperación económica de la Zona Euro se 
mantuvo durante el primer trimestre del año a un buen 
ritmo, con un crecimiento anual del PIB a un ritmo de 2.5%, 
las condiciones internacionales adversas finalmente se están 
reflejando en el desempeño económico de la región. Los 
recientes indicios de moderación en el sector manufacturero, 
uno de los principales motores de expansión del PIB de esta 
región en los últimos trimestres, nos hacen prever que la 
tasa de crecimiento se moderará temporalmente durante en 
2T11 para después seguir su proceso de expansión. Mientras 
tanto, aun cuando la inflación se redujo ligeramente en 
mayo según el dato preliminar de Eurostat de 2.8% a 2.7%,  

 
Zona Euro, PIB

(% trimestral)

Fuente: Eurostat
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Zona Euro, Precios al consumidor
(% anual)

Fuente: Eurostat
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ésta tasa se mantiene muy por encima del nivel objetivo de 
2.0% fijado por el BCE. Considerando que el Banco Central 
Europeo tiene como único mandato la estabilidad de precios, 
es muy probable que éste sea el factor que tenga más peso 
a la hora de tomar la decisión para subir tasas de interés el 
próximo mes.  
 
En contraste, consideramos que el Banco Central de 
Inglaterra retrasará aun más su decisión de subir tasas. En 
este sentido, no esperamos ningún movimiento (incluyendo 
la reunión de junio, que tendrá lugar el próximo jueves) 
hasta noviembre comparado con nuestro estimado previo de 
que la primera alza de tasas tendría lugar en agosto. 
 
El motivo de nuestro cambio de perspectiva se fundamenta 
en un deterioro del balance riesgos de crecimiento frente a 
los inflacionarios así como un posible cambio de tono en el 
Comité de Política Monetaria (MPC) dados los cambios 
ocurridos recientemente entres sus miembros.  
 
En el primer caso, nuestra expectativa de que la 
normalización de la política monetaria iniciaría en agosto se 
debía a que la inflación ya lleva dieciséis meses arriba de la 
meta de inflación del Banco de Inglaterra. Inclusive, la tasa 
anual volvió a sorprender  en abril con una fuerte alza de  
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4.0% a niveles de 4.5%. Sin embargo, consideramos que los 
últimos reportes muestran un escenario de presiones 
inflacionarias que podrían estar empezando a ceder. Las 
encuestas PMI apuntan en esta dirección con una reducción 
del subíndice de precios, resultado de la reducción del precio 
de los bienes energéticos y la atenuación del efecto del 
incremento del IVA. Al mismo tiempo, no se perciben por el 
momento efectos de segunda ronda.  
 
No obstante, la caída de la demanda interna durante 1T11 
fue más fuerte de lo previsto (-1.3% trimestral frente a una 
variación nula el trimestre anterior), con el consumo 
contrayéndose a una tasa de 0.6% trimestral. Pensamos que 
los consumidores se encuentran presionados por las medidas 
de austeridad fiscal (principalmente alza del IVA y despidos 
en el sector público), lo que está afectando sus decisiones de 
consumo, a lo que se le suman las presiones inflacionarias, 
el estancamiento del empleo así como de los salarios. 
 
En el caso de la composición de los miembros del MPC, 
vemos probable que el balance entre visiones hawkish 
(apoyando la restricción monetaria) y dovish (más 
preocupados por el crecimiento que por la inflación) cambie 
en la próxima junta con la partida de Andrew Sentance al 
final de este mes. Sentance, siempre se ha mostrado más 
preocupado por las tensiones inflacionarias y ha sido el 
primero en votar por un aumento de la tasa. Las actas han 
señalado que la mayoría de los miembros del Comité 
consideran que sería prematuro iniciar ahora el ciclo 
restrictivo teniendo en cuenta el contexto económico frágil. 
El sucesor de Sentance, Ben Broadbente se ha declarado a 
favor de las últimas decisiones del MPC lo que indica que 
probablemente habrá un cambio en la votación en junio: de 
3 vs 6 apoyando una subida de tasas a 2 vs 7. 
 
Dentro de las economías emergentes, Brasil elevará su 
tasa esta semana. 
 
Finalmente, esperamos que esta semana la autoridad 
monetaria en Brasil incremente la tasa SELIC en 25pb, 
llevándola de 12.00% a 12.25%. A su vez, esperamos un 
incremento adicional de 25pb antes de que termine el año. 
Consideramos que el alza de tasas puede venir acompañada 
de medidas macroprudenciales o aumentos de impuestos a 
la entrada de capitales para frenar el crecimiento del crédito 
bancario y, por lo tanto, el de la inflación. 
 
Las razones atrás de esta perspectiva se relacionan con el 
sobrecalentamiento de la economía brasileña y los notables 
incrementos en el nivel de precios de los últimos meses. 
Consideramos que el crecimiento del PIB seguirá excediendo 
el nivel potencial de esa economía, ello a pesar de la 
moderación en el sector manufacturero de ese país. Sin 
embargo, también cabe destacar que, las señales de menor 
dinamismo económico han empezado a sentirse, lo que ha 
llevado a las autoridades monetarias a implementar medidas 
más graduales. 
 
Por su parte, en lo que se refiere a la inflación, esperamos 
que cierre el año cerca de 6.5%. Cabe destacar que, 
generalmente se observa una desaceleración de los precios 
en Brasil a la mitad del año por factores estacionales, pero 
éstos vuelven a aumentar durante el cuarto trimestre. Dado 
que la meta de inflación de Brasil es de 4.5% para el 2012, 
el banco central debe de tomar las medidas necesarias para 
que los precios converjan hacia este nivel el próximo año. 

 

 

 
 
Por ello, pensamos que seguirá restringiendo su política 
monetaria en los próximos meses. Otro elemento que apoya 
este argumento se relaciona con el incremento de 14.0% del 
salario mínimo en enero 2012 anunciado por el gobierno, lo 
que creemos significa presiones inflacionarias adicionales.  
 

Reino Unido, Precios al consumidor
(% anual)

Fuente: ONS
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Política Fiscal 
 
 Nuevo rescate previsto para Grecia, se aleja 

temporalmente el riesgo de una suspensión de pagos 

 Mientras tanto, crecen en EEUU las dudas sobre la 
posibilidad de lograr un acuerdo sobre la deuda 
 

 La tensiones políticas también obstaculizan las 
negociaciones en Japón en el tema fiscal 

 
Después de varias semanas de negociaciones, los europeos 
optaron por un nuevo paquete de rescate a Grecia. En línea 
con la expectativa del mercado, las autoridades europeas, 
que incluyen el Ecofin, el BCE y el FMI (grupo conocido como 
la Troika) se preparan para diseñar durante las próximas 
semanas un paquete de rescate que podría rondar los 85 mil 
millones de euros para ser aprobado a finales del mes. La 
opción de una reestructuración organizada de la deuda 
griega había sido descartada por el Banco Central Europeo, 
entre otros mientras que, para acelerar las negociaciones y 
evitar el riesgo de una cesación de pago del gobierno 
helénico, Alemania renunció por el momento a exigir una 
extensión de los vencimientos de la deuda griega.  
 
En nuestra opinión, se trata de un alivio de corto plazo para 
Grecia que permite ganar tiempo para preparar 
eventualmente una reestructura organizada más adelante. 
Como hemos venido diciendo estas últimas semanas, 
consideramos que el préstamos adicional es una alternativa 
que conlleva varias ventajas y desventajas (referirse al 
ensayo de la semana pasada) pero sobre todo que no 
garantiza que el país mejore su solvencia. La aprobación 
formal del nuevo paquete por parte de la UE debería ocurrir 
durante la reunión del Ecofin del 20 de junio y el acuerdo 
sería completado durante el Consejo Europeo del 23 y 24 de 
junio. 
 
El monto del nuevo rescate serviría para cubrir las 
necesidades financieras de Grecia de aquí al 2014. 
Consideramos que el principal obstáculo para su aprobación 
es el riesgo de un rechazo por parte de los legisladores en 
Alemania, Países Bajos y Finlandia, países en donde se exige 
la aprobación del parlamento para participar en un préstamo 
europeo. Tampoco se ha confirmado todavía si será 
completado con un mecanismo tipo “Iniciativa de Viena”. 
 
Esta solución fue puesta en marcha en 2009 para evitar una 
huida de capitales en Europa Central (Bosnia-Herzegovina, 
Hungría, Letonia, Rumania, Serbia) y una crisis sistémica en 
la banca regional. La iniciativa permitió resolver una 
situación de tipo “dilema del prisionero”. En efecto, cada 
acreedor privado está incitado a deshacerse de sus bonos 
antes de que lo hagan sus competidores para limitar las 
pérdidas, cuando en realidad sería menos costoso si todos 
mantuviesen su exposición. En cambio de ciertos incentivos, 
los inversionistas privados se comprometerían a mantener 
su exposición en Grecia. La principal ventaja de aplicar la 
iniciativa de Viena al caso griego sería evitar la activación de 
un “evento de crédito”. No obstante, tenemos dudas sobre la 
posibilidad de convencer a los inversionistas.  
 

 

3 de junio Concluye la misión de la Troika en Grecia

14 de junio Eurogrupo
15 de junio Ecofin

23-24 de junio Consejo Europeo en Bruselas

Fuente: Banorte

20 de junio

Reunión extraordinaria de los líderes del 
euro para discutir del nuevo préstamo a 
Grecia

5-6 de junio

Agenda de las próximas semanas

Julio
Publicación del resultado de las pruebas de 
resistencia

Reunión de ministros de finanzas de la UE 
sobre las conclusiones de la auditoría de la 
Troika

 
 
De hecho, Moody’s anunció la semana pasada, tras recortar 
nuevamente la deuda de Grecia en tres escalones, que el 
riesgo de una suspensión de pagos (de los soberanos, 
empresas no financieras y entidades financieras calificados 
Ca1) en los próximos cinco años es de 50%. Los incentivos 
podrían ser la obtención del estatus de acreedor 
preferencial, un aumento de las tasas de interés, o bien 
garantías para canjear bonos con expiración en los próximos 
dos años contra obligaciones con un vencimiento a más 
largo plazo. Todo dependerá más que nada de la aprobación 
del Banco Central Europeo que detiene 45 mil millones de 
obligaciones griegas y financió los bancos locales a altura de 
90 mil millones de euros. 
 
Asimismo, pensamos que la Troika le exigirá a Atenas que 
realice esfuerzos adicionales en materia de recorte de 
gastos, de aumentos impositivos, lo que podría retrasar aún 
más la salida del país de la recesión. Las privatizaciones 
serán un aspecto clave del proceso ya que el FMI y la UE 
sólo aportarán unos 30 a 40 mil millones de euros. Lo demás 
provendrá de las ventas de activos (unos 20 mil millones de 
euros) y de la extensión voluntaria de los vencimientos 
(otros 20 mil millones). 
 
Mientras tanto, la delegación de la Comisión Europea, del 
Fondo Monetario Internacional y del Banco Central Europeo 
concluyó su cuarta misión de revisión. El FMI subrayó los 
esfuerzos realizados en materia de consolidación en los 
últimos doce meses pero solicitó que las medidas sean aún 
más profundizadas. Pese a las fuertes protestas, el primer 
ministro George Papandreou presentó al mismo tiempo su 
programa de ajuste fiscal (28 mil millones de euros) y de 
privatizaciones (50 mil millones de euros) al presidente del 
Eurogrupo, Jean-Claude Juncker. Grecia tendrá que 
demostrar que puede hacer frente a sus obligaciones 
financieras en los próximos doce meses para finalmente 
recibir el quinto tramo del préstamo de 12 mil millones de 
euros a finales de junio.  
 
Las discrepancias entre las posturas del Congreso y 
del gobierno de EEUU dificultan el logro de un acuerdo 
 
La Cámara de Representantes de EEUU rechazó una 
propuesta republicana para elevar el techo legal de deuda en 
2,400 mil millones.  La  votación  ha  sido  una forma  de  
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simulacro por parte de la oposición para persuadir el 
gobierno a que acepte unos recortes de gastos más amplios. 
Los votos en contra, que representaron una mayoría 
abrumadora, también incluían a varios republicanos. Aunque 
no se puede dar mucho crédito a este voto simbólico, 
pensamos que este suceso refleja la divergencia extrema de 
postura entre las dos bancadas en el tema fiscal. 
Recordamos que el Congreso tiene hasta el 2 de agosto para 
aprobar un aumento del debt ceiling ya que después de esta 
fecha el gobierno ya no podrá hacer frente a sus 
obligaciones. En situaciones similares en el pasado, los 
legisladores siempre terminaron aprobando el incremento 
del límite. Pero en esta ocasión, las circunstancias son 
distintas por la virulencia del discurso anti-gasto y anti-
impuestos de los republicanos. Además el recorte de gasto 
exigido nunca había sido tan elevado. El ala más 
conservadora (Tea Party) argumenta que el riesgo ha sido 
exagerado por la Casa Blanca y que el gobierno podrá 
mantener la confianza de los inversionistas. Ante tamaño 
desafío las agencias calificadoras y los mercados podrían 
empezar a perder la paciencia. En abril, Standard & Poor’s 
redujo su perspectiva de la deuda estadounidense de estable 
a negativa, una decisión histórica que aumenta la 
probabilidad de un posible recorte del rating. Moody’s 
advirtió que actuaría de la misma manera si el Congreso no 
eleva el límite de deuda en las próximas semanas. 
 
Y en Japón también las tensiones políticas exacerban 
la preocupación por la situación fiscal 
 
Al igual que en EEUU, el gobierno japonés no logra 
convencer a la oposición sobre su manejo de la problemática 
fiscal. La deuda pública de Japón se elevará este año a 
220% del PIB según la OCDE, el mayor ratio entre los países 
industrializados, y corre el riesgo de aumentar aún más en 
razón de los gastos para la reconstrucción del país. El primer 
ministro japonés, cuya popularidad descendió rápidamente 
tras el terremoto porque muchos consideran que no 
reconoció a tiempo la gravedad de la crisis nuclear de 
Fukushima, anunció que renunciaría después de concluir las 
tareas de reconstrucción. Esta decisión le permitió superar 
una moción de censura convocada por una coalición de 
partidos la semana pasada en el parlamento. 
 
Otro paralelismo que podemos hacer con Estados Unidos, es 
que Japón también beneficia de mucha credibilidad en los 
mercados, lo que hasta ahora le permitió estar relativamente 
a salvo de una crisis de desconfianza. No obstante las 
agencias de calificadores están empezando a dar la voz de 
alarma. Después de Fitch, ha sido el turno de Moody’s la 
semana pasada de anunciar el recorte de la perspectiva de 
nota soberana de Japón, como consecuencia del deterioro de 
las finanzas públicas ocasionado por el seísmo que además 
causó una nueva recesión. 
 
Estas advertencias, tanto internas como externas, podrían 
impulsar las negociaciones sobre el segundo presupuesto 
extraordinario y sobre la resolución de la crisis nuclear. Con 
tal fin, el gobierno probablemente extenderá el periodo 
ordinario de sesiones en la Dieta que normalmente concluye 
el 22 de junio. Sin embargo, la pérdida de credibilidad de 
Naoto Kan dificulta el logro de un acuerdo con los principales 
partidos de oposición (LDP y New Komeito) hasta que se 
concretice su renuncia. El partido del gobierno, el DPJ, es 
mayoritario en la cámara baja pero es minoritario en el 

senado. Por lo tanto, la oposición puede proponer un voto de 
censura en la cámara alta lo que bloquearía las leyes 
relativas al financiamiento del déficit. Kan garantizó que no 
financiaría el segundo paquete de rescate (estimado por lo 
menos en unos 10,000 mil millones de yenes) con nuevas 
emisiones de bonos para no incrementar el nivel de deuda. 
En compensación, propuso elevar el impuesto al consumo de 
5% a 10% en un plazo de cuatro años. Con eso también 
pretende cubrir los altos costos de la seguridad social y un 
aumento en la pensión mensual de los jubilados. 
 
En México continúa la fortaleza de las finanzas 
públicas en abril 
 
En México, las cifras de finanzas públicas correspondientes a 
abril mostraron mejores resultados, acumulando un avance 
de 2.0% a tasa real entre en el primer cuatrimestre de 2011 
y el mismo periodo del 2010.  Dos factores favorecieron este 
resultado: por un lado, la reversión de factores que habían 
tenido un efecto negativo en los primeros meses de 2011, y 
por el otro, el precio de la mezcla de petróleo que logró 
compensar la apreciación del tipo de cambio.  
 
Específicamente, en enero de 2010 se observaron ingresos 
no tributarios elevados (petroleros, entidades de control 
presupuestario e ingresos no tributarios no petroleros) que 
implicaron una base de comparación difícil al inicio de 2011.  
En el mismo sentido, en febrero de 2010 se recuperaron 
recursos no recurrentes por 20 mil millones de pesos del 
Fondo de Estabilización para la Infraestructura de PEMEX 
(FEIPEMEX) que también implicó una alta base de 
comparación.  Incluso, corrigiendo este efecto, los ingresos 
presupuestarios habrían registrado un avance de 4.2% 
anual.  En la parte de tributarios, la recaudación por IEPS e 
ISR-IETU-IDE continúa teniendo un desempeño positivo, 
aunque la obtenida por IVA sigue cayendo.  Esto último 
también es resultado de un efecto estadístico.  Al inicio de 
2010 se registraron ingresos elevados por los pagos de 
impuestos que se adelantaron a diciembre de 2009 debido a 
la reforma fiscal que entraba en vigor en 2010. Es decir, la 
recaudación adelantada al cierre de 2009 que efectivamente 
contemplaba el incremento de 15 a 16% en el IVA, fue 
contabilizada al inicio de 2010, lo cual incrementó 
virtualmente el monto recaudado. Por su parte, los ingresos 
petroleros crecieron 3.8% en términos reales, como 
consecuencia de una mayor cotización en la mezcla 
mexicana de exportación (90 dpb vs 70 dpb), que logró 
compensar la apreciación real de 8.2% en el tipo de cambio 
durante este periodo.  Finalmente, el gasto neto 
presupuestario aumentó 4.3% y el saldo de la deuda interna 
se ubicó en 2,817 mil mdp. 
 
Desde nuestro punto de vista, el reporte de finanzas públicas 
de abril fue positivo, al continuar observando una tendencia 
positiva.  De hecho, la recaudación por ISR es mayor a la 
calendarizada al inicio del año en 5,640 millones de pesos 
(250.7 mil millones presupuestado vs 256.4 mil millones 
recabado).  Sin embargo, los ingresos presupuestarios 
efectivos continúan por debajo de las metas calendarizadas 
por el Gobierno Federal, en buena medida por las bajas de 
los ingresos recibidos por IVA.  Al ser este último un efecto 
estadístico, el retraso respecto a las metas establecidas 
responde simplemente a un error de cálculo por parte de 
SHCP en factores previamente anticipados y no a un menor 
dinamismo en la actividad económica. 
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Estrategia de Renta Fija 
 
 Recomendamos invertir en los bonos M Jun’15 y 

Dic’24 y tomar utilidades sobre el May’29 

 Continuamos recomendando recibir el IRS de 1 año, 
así como futuros de TIIE del 4T11, Ene’12 y Feb’12 
 

Los reportes económicos publicados la semana pasada 
confirmaron la preocupación sobre un escenario de 
moderación económica. Esta situación, junto con los factores 
que hemos resaltado en publicaciones anteriores (aversión al 
riesgo, necesidad de ajuste fiscal en EEUU y un escenario 
favorable de inflación en México) han generado condiciones 
propicias para un rally importante en las tasas mexicanas. 
En este sentido, estos instrumentos mostraron ganancias 
adicionales en la semana de 5-10pb, principalmente en 
instrumentos de mediano y largo plazo. Debido a que 
continuamos con una perspectiva favorable en relación al 
mercado de renta fija hemos modificado algunas 
recomendaciones de inversión. Mantenemos nuestra 
recomendación sobre el bono M Jun’15, pero con un nuevo 
objetivo de 5.90% (del 6.03% previo). Adicionalmente, 
recomendamos tomar utilidades sobre el bono M May’29 de 
7.45% el miércoles pasado y moverse al bono M Dic’24 
(entrada 7.05%, objetivo 6.90%, stop-loss 7.20%). En el 
mercado de derivados continuamos recomendando 
mantenerse recibidos en el swap de TIIE-28 de 1 año (13x1) 
con un objetivo de 5.00% y stop-loss de 5.35%, así como en 
los instrumentos de 6 y 9 meses. Adicionalmente, 
mantenemos nuestra recomendación sobre los contratos de 
futuros de TIIE-28 de Mexder del 4T11 y recomendamos los 
futuros de enero y febrero de 2012. 
 
Continuamos positivos en instrumentos de corto plazo 
 
Actualmente existen factores internos y externos que 
sugieren que las condiciones monetarias se mantendrán 
laxas por un periodo prolongado tanto en México como en 
EEUU. Esto quiere decir que pensamos que los bancos 
centrales de ambos países (Banxico y Reserva Federal) 
mantendrán sin cambios la tasa de interés objetivo de sus 
respectivas economías por lo menos hasta finales del 1T12.  
En EEUU, la debilidad de los datos económicos más recientes  
alude a la necesidad de que la FED mantenga una postura 
monetaria acomodaticia hasta no ver señales claras de 
recuperación económica (lo cual podría pasar hasta finales 
de este año). De ser así, esperaríamos ver que el comité de 
política monetaria estará más preocupado por ver signos de 
vitalidad en la economía norteamericana (con especial 
énfasis en la recuperación del empleo) que por su otro 
mandato, la inflación. Adicionalmente, el tema de ajuste 
fiscal en EEUU toma importancia de nuevo, especialmente 
ante la necesidad de hacer una extensión al límite de deuda 
(que estará por alcanzarse el próximo mes) y por las 
presiones de las agencias calificadoras que continúan 
amenazando con disminuir su grado de inversión “prime”. Al 
parecer, la opción más viable es un fuerte ajuste fiscal. De 
concretarse este último, la FED no se vería en la necesidad 
de adelantar la normalización de las condiciones monetarias, 
ya que por el otro lado la restricción fiscal le estaría dando 
mayor tiempo para diseñar una estrategia y ver claras 
señales. Por lo pronto, la coyuntura actual sugiere que la 
Reserva Federal pudiera mantenerse cauto por un mayor 
tiempo. 

Curva de Bonos M
%

Fuente: Valmer
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Recomendaciones activas en el mercado de renta fija

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss

Invertir en el Bono M Jun'15 6.18% 5.90% 6.33%

Invertir en el Bono M Dic'24 7.05% 6.90% 7.20%

Invertir en IRS  de 1 año (13x1) 5.20% 5.00% 5.35%

 
 
En México, las condiciones también parecen inclinarse hacia 
un escenario de política monetaria acomodaticia por un 
mayor tiempo. Si bien el caso de desaceleración económica 
es mucho menos severo en México (a pesar de la fuerte 
dependencia de nuestra economía con la de Norteamérica), 
una moderación en el ritmo de recuperación pudiera 
mantener contenidas las presiones de demanda interna 
sobre la inflación. Esto es lo que se ha observado en los 
últimos reportes de Banxico desde la primera quincena de 
marzo y que esperamos duren por lo menos durante la 
temporada de inflaciones estacionalmente bajas, la cual 
finaliza en agosto.  
 
Además de otros factores que han sido favorables como el 
efecto de apreciación de tipo de cambio sobre los precios de 
las mercancías, así como una disminución importante en el 
precio de bienes agropecuarios (aunque estos pudieran 
revertirse en cualquier momento del año). Por lo pronto, la 
información de esta semana proveniente del frente 
inflacionario (reporte mensual el jueves) y de política 
monetaria (minutas de Banxico el viernes) pudiera confirmar 
el escenario favorable en relación al comportamiento del 
nivel de precios para lo que resta del año. Creemos que el 
reporte de inflación mostrará un dato muy optimista (tanto 
para el índice general como para el subyacente), lo cual 
pudiera consolidar el tono de relativa tranquilidad del banco 
central en los comentarios contenidos en las minutas de la 
última junta de política monetaria (del 27 de mayo).  
 
De hecho, el sentimiento optimista sobre este tema parece 
ser generalizado, o por lo menos, eso es lo que sugirió la 
encuesta de expectativas de analistas publicada por Banxico 
el pasado miércoles, en donde el consenso de mercado 
redujo por tercer mes consecutivo su pronóstico de la 
inflación general a 3.67% (en línea con nuestro estimado de 
3.70%) y de la subyacente a 3.56% (cerca de nuestro 
3.50%).  
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De mantenerse el escenario favorable de inflación, no solo 
veríamos una convergencia de las expectativas de mercado 
hacia niveles cada vez más cercanos al objetivo de Banxico 
(o por lo menos a su rango de confiabilidad de 2%-4%), sino 
que los participantes de mercado continuarían disminuyendo 
la prima inflacionaria incorporada en las tasas, así como las 
alzas implícitas descontadas dentro de las distintas curvas 
de instrumentos de deuda. En suma, continuamos con una 
perspectiva positiva sobre instrumentos de corto plazo: 
 
 Consideramos que todavía hay valor en los derivados de 

tasas de corto plazo. En el mercado de derivados 
continuamos recomendando mantenerse recibidos en el 
swap de TIIE-28 de 1 año (13x1) con un objetivo de 
5.00% y stop-loss de 5.35%, así como en los instrumentos 
de 6 y 9 meses. Consideramos que este instrumento es 
una buena estrategia de inversión debido a tres factores: i) 
el mercado ya ha comenzado a disminuir las alzas 
implícitas incorporadas en las tasas de futuros de TIIE-28 y 
creemos que por lo menos, reducirá otros 10pb para el 
4T11 y probablemente 15pb adicionales para el engrapado 
del 1T12, con lo cual el IRS del año debiera de dirigirse 
hacia nuestro objetivo; ii) por el efecto roll-down, es decir, 
por una convergencia hacia nodos más bajos de la curva 
con menores probabilidades de alza; y iii) el instrumento 
tiene un carry positivo que compensa en mayor proporción 
al riesgo de un escenario de alza que pudiera presionar 
este instrumento (lo cual creemos que es poco probable). 
Adicionalmente, mantenemos nuestra recomendación 
sobre los contratos de futuros de TIIE-28 de Mexder del 
4T11, los cuales muestran todavía alzas implícitas de 6pb, 
9pb y 15pb para los plazos de octubre, noviembre y 
diciembre, respectivamente. Más aún, creemos que hay 
valor en los contratos de enero y febrero del próximo año, 
lo cuales tienen incrementos implícitos de 27pb y 38pb, 
respectivamente, los pudieran disminuirse de persistir las 
noticias favorables de inflación y de otros factores que 
influyen a la política monetaria. 
 

 Mantenemos nuestra recomendación sobre la parte corta 
de la curva de bonos M. Los Cetes, especialmente de 9 a 
12 meses, son una buena inversión ante el escenario 
expuesto anteriormente, sin embargo creemos que los 
bonos M de corto plazo pudieran ofrecer una alternativa de 
inversión mucho más atractiva. De hecho, el miércoles 
pasado, nuestra recomendación sobre el bono M Jun’15 
alcanzó su objetivo de 6.03%. A nuestro parecer, las 
condiciones favorables de inflación en México, así como la 
coyuntura mundial continuarán suscitando un ambiente 
para mayor disminución en la tasa de instrumentos de 
instrumentos de deuda gubernamental mexicanos. 
Adicionalmente, los bonos M de corto plazo tienen 
incorporado un escenario de ciclo restrictivo de Banxico 
para los próximos años, el cual pudiera ser demasiado 
agresivo dadas las condiciones actuales, tanto en el 
entorno local como en el internacional. De esta forma, 
decidimos modificar nuestro objetivo para el bono M Jun’15 
de 6.03% a 5.90%, con un stop-loss en 6.33%. 

 
A pesar del rally tan importante, la parte larga de la 
curva todavía tiene valor 
 
Los reportes económicos en EEUU publicados la semana 
pasada confirmaron la moderación en el ritmo de 
recuperación  económica,  lo  cual  aumentará  el  tono de  
 

 

 
preocupación hacia el interior de la Reserva Federal sobre la 
magnitud y temporalidad de la desaceleración de la 
economía norteamericana y aludirá a la necesidad de 
mantener condiciones monetarias laxas por mayor tiempo 
para contrarrestar este efecto. Esta situación, junto con el 
sentimiento de aversión al riesgo en los mercados 
internacionales (derivados principalmente por la 
problemática de Grecia) y la necesidad de un programa de 
ajuste fiscal en EEUU permitieron a los bonos americanos 
romper importantes resistencias técnicas. En específico, la 
nota de 10 años rompió los niveles de 3.10% y 3.00%. Los 
bonos mexicanos también se beneficiaron de esta situación, 
lo cual hizo que nuestra recomendación sobre el bono M 
May’29 alcanzara nuestro objetivo de 7.45% el miércoles 
pasado, en donde recomendamos tomar utilidades (con una 
ganancia de 25pb). Creemos que las condiciones actuales 
son propicias para mayores ganancias en la parte larga de la 
curva de bonos M, por lo que el mismo día abrimos una 
recomendación sobre el bono M Dic’24 con nivel de entrada 
7.05%, objetivo 6.90 y stop-loss 7.20%. 
 

Nota norteamericana a 10 años
%

Fuente: Bloomberg
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 11/May/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 650,518 655,757 604,687 -0.8 7.6

Cetes 77,038 79,552 83,519 -3.2 -7.8

Bonos 270,176 286,623 244,976 -5.7 10.3

Bondes 0 0 7,036 -- --

Bondes D 23,350 18,133 23,758 28.8 -1.7

Udibonos 279,954 271,449 245,398 3.1 14.1

Valores IPAB 32,549 36,280 40,682 -10.3 -20.0

BPA's 45 55 2,921 -18.5 -98.5

BPA182 29,924 33,052 32,641 -9.5 -8.3

BPAT 2,580 3,173 5,119 -18.7 -49.6

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 11/May/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 796,272 750,916 415,355 6.0 91.7

Cetes 193,142 189,110 42,082 2.1 359.0

Bonos 564,663 523,795 353,835 7.8 59.6

Bondes 0 0 0 0.0 0.0

Bondes D 3,152 3,163 2,989 -0.4 5.4

Udibonos 35,314 34,847 16,450 1.3 114.7

Valores IPAB 447 348 689 28.5 -35.2

BPA's 8 25 251 -69.8 -97.0

BPA182 333 169 95 96.5 250.1

BPAT 106 153 343 -30.7 -69.0

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 11/May/11

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 356,240 294,546 249,319 20.9 42.9

Cetes 58,834 49,595 70,320 18.6 -16.3

Bonos 225,958 151,373 95,072 49.3 137.7

Bondes 0 0 62 -- -100.0

Bondes D 56,344 76,939 76,422 -26.8 -26.3

Udibonos 3,291 3,625 1,674 -9.2 96.6

Valores IPAB 79,842 94,902 61,937 -15.9 28.9

BPA's 14,635 13,165 22,091 11.2 -33.8

BPA182 35,257 46,149 17,880 -23.6 97.2

BPAT 29,950 35,589 21,966 -15.8 36.3

Fuente: Banxico  

 

          

29



Alejandro Padilla (55) 1103 4043 
alejandro.padilla@banorte.com 

 
 

 
 
 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

Fecha de 
Vencimiento

Total en 
circulación 

(mp)
Bancos Extranjeros

Siefores y Soc. 
de Inversión

Otros

Jun-11 35,981 5.8% 55.8% 17.3% 21.1%

Jul-11 23,419 5.1% 1.9% 56.2% 36.7%

Dic-11 120,489 40.7% 3.4% 21.9% 34.1%

Dic-12 111,600 33.1% 22.9% 22.8% 21.2%

Jun-12 103,376 25.1% 34.9% 20.9% 19.1%

Jun-13 102,132 20.5% 26.7% 16.5% 36.2%

Dic-13 105,221 10.6% 36.2% 23.8% 29.4%

Jun-14 36,347 12.0% 17.8% 26.0% 44.2%

Dic-14 98,409 19.6% 47.2% 15.2% 18.0%

Jun-15 73,021 27.3% 30.7% 14.8% 27.2%

Dic-15 47,629 5.4% 66.2% 14.8% 13.6%

Dic-16 54,270 13.2% 57.1% 11.3% 18.3%

Dic-17 74,133 14.0% 62.0% 9.9% 14.2%

Dic-18 44,307 0.0% 52.2% 10.1% 37.7%

Jun-20 88,562 3.8% 57.3% 22.5% 16.4%

Jun-21 45,699 0.9% 31.5% 42.9% 24.7%

Dic-23 23,570 2.3% 77.0% 8.7% 12.0%

Dic-24 83,790 1.8% 61.9% 22.0% 14.3%

Jun-27 89,809 0.1% 25.7% 55.4% 18.8%

May-29 87,058 0.8% 26.4% 56.7% 16.2%

Nov-36 60,676 0.5% 32.0% 47.4% 20.1%

Nov-38 72,743 2.3% 18.9% 61.5% 17.4%

Total 1,582,242 13.9% 36.2% 27.0% 22.9%

Fuente: Banxico

Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 19/May/11

 
 

(Monto en millones de pesos)

Fecha de 
Vencimiento

Total en Circulación 
al     02-Jun-11

02-Jun-11

Utilización de 
capacidad total 

cortos           
02-Jun-11

01-Jun-11 26-May-11 05-May-11
Máximo 
3 meses

Mínimo 
3 meses

Jun-11 35,981 0 0% 0 0 0 0 0

Jul-11 23,349 10 0% 0 0 170 170 0

Dic-11 129,716 5,944 15% 6,389 6,029 6,124 7,705 5,944

Jun-12 111,332 258 1% 1,013 455 955 1,013 258

Dic-12 102,845 4,797 15% 5,018 5,516 4,282 9,770 3,597

Jun-13 101,146 6,413 21% 6,332 6,334 8,624 8,781 3,219

Dic-13 105,402 300 1% 300 282 1,184 1,184 7

Jun-14 36,359 106 1% 196 364 52 1,145 0

Dic-14 100,841 1,575 5% 1,727 2,272 5,443 6,021 200

Jun-15 77,780 133 1% 590 540 1,190 3,203 133

Dic-15 48,776 4,707 33% 4,183 3,371 4,228 5,662 2,743

Dic-16 57,425 4,532 27% 4,330 5,873 4,482 5,969 4,011

Dic-17 73,920 5,321 24% 5,746 5,878 5,843 6,289 4,498

Dic-18 45,156 4,630 36% 4,615 3,900 4,261 4,720 3,781

Jun-20 91,026 2,535 9% 2,489 1,802 1,224 4,065 766

Jun-21 53,870 80 0% 1,337 1,261 461 5,723 80

Dic-23 23,671 369 5% 409 441 1,003 2,058 326

Dic-24 91,388 8,854 34% 8,611 7,740 3,454 8,854 3,085

Jun-27 90,124 540 2% 450 0 0 540 0

May-29 89,082 1,710 6% 1,980 2,114 1,100 3,940 513

Nov-36 61,104 175 1% 115 0 24 686 0

Nov-38 77,657 4,434 19% 4,454 4,548 4,472 4,963 2,639

Total 1,627,948.6 57,422.0 60,282.0 58,718.7 58,574.3

*Cada formador de Mercado podrá solicitar en préstamo a Banxico cualquier emisión de Cetes o Bonos M vigente en el mercado, hasta por el equivalente al 2% del total del Saldo Colocado

por Operaciones Primarias de dichos Valores Gubernamentales y hasta el 4% del Saldo Colocado por Operaciones Primarias de cada una de las emisiones de Bonos M o Cetes.

Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
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Diferenciales en tasas 

 
Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual 
03/Jun/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -6 7 -7 5
Cetes 6 meses -vs- fondeo 12 21 5 10
Cetes 12 meses -vs- fondeo 25 33 30 23
Bono M 3 años -vs- fondeo 80 95 92 70
Bono M 5 años -vs- fondeo 155 173 178 156
Bono M 10 años -vs- fondeo 240 255 267 245
Bono M 15 años -vs- fondeo 259 273 286 279
Bono M 20 años -vs- fondeo 306 317 327 304
Bono M 30 años -vs- fondeo 337 346 352 332
*Bonos de referencia actuales 3 años (Dic'13), 5 años (Jun'15), 10 años (Jun'21), 15 años (Dic'24)

 20 años (May'29) y 30 años (Nov'38). Fondeo = tasa de fondeo bancario.

Fuente: Cálculos de Banorte con información de Valmer  
 

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual 
03/Jun/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año    
anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 2 2 3 4
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 5 4 6 7
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 10 12 12 13
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 25 25 26 24
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 62 65 72 68
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 97 100 114 106
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 132 135 152 137
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 156 160 181 165
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 196 201 225 207
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 229 233 258 247
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 299 306 325 293
Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  

 
Diferencial entre swaps  de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual 
03/Jun/11

Semana 
anterior

Mes   
anterior

Año   
anterior

3 años 55 51 55 69
5 años 39 33 35 42
7 años 56 54 55 39
10 años (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 27 25 23 35
10 años (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 8 7 4 1
20 años 31 35 30 22
*La diferencia es swap  de TIIE-28 menos bono M de referencia.

Fuente: Cálculos de Banorte con información de Bloomberg  
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Análisis de Correlación 
 

Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 03/Jun/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 5 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- 0.02 0.02 -0.06 0.01 0.02 -0.09 0.02 0.12 0.11 0.15 -0.02 -0.07 0.03

Cetes 28 días -- 0.11 -0.05 -0.04 -0.01 0.31 -0.07 -0.09 -0.21 -0.25 -0.05 0.09 0.11

Cetes 91 días -- 0.15 0.20 0.19 -0.04 0.05 -0.10 0.06 0.06 0.11 -0.17 0.06

Bono M 2 años -- 0.52 0.44 -0.13 0.07 0.12 0.24 0.21 -0.07 -0.18 0.09

Bono M 5 años -- 0.85 -0.10 0.12 0.22 0.46 0.43 -0.20 -0.14 0.22

Bono M 10 años -- -0.09 0.08 0.20 0.50 0.49 -0.27 -0.11 0.19

CDS Mex 5 años -- -0.09 -0.17 -0.44 -0.47 -0.61 0.52 -0.14

US T-bill 3 meses -- 0.27 0.19 0.14 -0.03 -0.12 0.14

US T-bill 1 año -- 0.61 0.55 -0.03 -0.23 0.08

US T-note 5 años -- 0.94 -0.01 -0.46 0.22

US T-note 10 años -- 0.01 -0.52 0.27

EMBI Global -- -0.36 0.05

USD/MXN -- -0.33

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 04/May/11

CDS EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 5 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- 0.00 -0.25 0.00 0.05 0.09 0.02 0.00 0.06 0.09 0.10 -0.08 0.00 -0.02

Cetes 28 días -- 0.09 -0.05 -0.06 -0.01 0.07 0.04 -0.15 -0.14 -0.18 0.08 -0.07 0.14

Cetes 91 días -- 0.16 0.18 0.13 0.00 0.04 -0.06 0.00 -0.03 0.09 -0.13 0.13

Bono M 2 años -- 0.52 0.46 -0.10 0.11 0.17 0.25 0.25 -0.09 -0.19 0.17

Bono M 5 años -- 0.87 -0.01 0.11 0.30 0.57 0.54 -0.24 -0.06 0.21

Bono M 10 años -- 0.04 0.14 0.27 0.57 0.56 -0.34 -0.02 0.15

CDS Mex 5 años -- 0.02 -0.07 -0.29 -0.31 -0.61 0.53 -0.10

US T-bill 3 meses -- 0.47 0.20 0.17 -0.14 -0.06 0.06

US T-bill 1 año -- 0.58 0.52 -0.16 -0.15 0.04

US T-note 5 años -- 0.95 -0.07 -0.24 0.13

US T-note 10 años -- -0.05 -0.29 0.18

EMBI Global -- -0.32 0.10

USD/MXN -- -0.24

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)

Información al 03/06/2011 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.74 0.66 0.51 0.55

Croacia USD/HRK 0.56 0.59 0.42 0.49

Eslovaquia USD/SKK 0.55 0.58 0.41 0.49

Hungría USD/HUF 0.66 0.65 0.51 0.58

Polonia USD/PLN 0.69 0.71 0.58 0.64

Rusia USD/RUB 0.39 0.43 0.32 0.40

Sudáfrica USD/ZAR 0.71 0.66 0.53 0.62

Chile USD/CLP 0.71 0.63 0.31 0.31

Malasia USD/MYR 0.14 0.17 0.09 0.13

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.81 0.83 0.71 0.77

Zona Euro EUR/USD -0.55 -0.58 -0.41 -0.49

Gran Bretaña GBP/USD -0.59 -0.56 -0.38 -0.42

Japón USD/JPY -0.38 -0.38 -0.24 -0.21  
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Estrategia Tipo de Cambio 
 
 Esperamos un rango de operación de USD/MXN 

11.55-11.75 para esta semana 

 Las preocupaciones sobre desaceleración económica 
global continuarán añadiendo volatilidad al peso 

 No obstante, creemos que la continua entrada de 
flujo de capitales será un factor que pese mas 
 

A pesar de la fuerte volatilidad en los mercados 
internacionales y a las malas noticias en relación a las 
preocupaciones sobre la moderación de la actividad 
económica a nivel mundial, principalmente en EEUU, el peso 
tuvo una depreciación marginal de 0.3% en la semana. El 
peso validó el rango de operación de USD/MXN 11.55-11.75 
y creemos que lo continuará haciendo en las próximas 
sesiones. Los participantes del mercado cambiario estarán 
atentos a los reportes de comercio exterior de EEUU 
(jueves), así como a los comentarios de distintos miembros 
de la Reserva Federal. Adicionalmente, las noticias en el 
frente fiscal en Europa y EEUU estarán en el radar de los 
inversionistas. 
 
Debilidad en la actividad manufacturera genera 
presiones sobre el peso 
 
Durante la semana pasada, los reportes económicos dados a 
conocer, tanto en las economías emergentes como en las 
avanzadas, generaron presiones en el mercado cambiario. 
Entre los comunicados más importantes se encontraron los 
de los índices de gerentes de compra (PMI). En términos 
generales, se observó una desaceleración del sector 
industrial, particularmente el de manufacturas, debido a las 
condiciones adversas en el contexto internacional: como las 
crisis fiscales, terremoto y tsunami en Japón, perspectiva de 
una normalización de la política monetaria por parte del BCE 
y elevados precios de materias primas. 
 
Bajo el escenario anterior, las monedas desarrolladas y 
emergentes mostraron una alta volatilidad durante la 
semana, siguiendo un desempeño similar en otros mercados. 
De hecho, el índice VIX de volatilidad del S&P mostró un 
incremento de 13% durante la semana. En lo que respecta 
al peso, éste mostró una ligera depreciación de 0.2% 
respecto al cierre semanal previo, a pesar de haber 
observado también una alta volatilidad durante la semana. 
La debilidad los datos discutidos anteriormente ejerció 
presión sobre el peso (principalmente el miércoles cuando se 
reportaron cifras de empleo privado del ADP y de 
manufactura en EEUU menores a los esperados por el 
mercado), sin embargo, la divisa logró validar nuestro rango 
estimado de corto plazo de 11.55%-11.75%.  
 
De hecho, el peso observó un soporte importante durante la 
semana en la zona del USD/MXN 11.70, con algunos 
participantes de mercado abriendo posiciones cortas 
dólar/largas peso sobre estos niveles. A nuestro parecer, la 
debilidad en este sector continuará durante todo el segundo 
trimestre del año y principios del próximo, situación que 
pudiera continuar ejerciendo presión sobre el peso (aunque 
creemos que los ajustes serían limitados). 

Tipo de Cambio USD/MXN

Fuente: Banorte
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Esto se debe principalmente a la fuerte dependencia de la 
industria manufacturera de exportación mexicana con 
respecto a la economía norteamericana (siendo la 
exportaciones mexicanas el 11.8% del total de las 
importaciones de EEUU), la cual tiene una fuerte influencia 
sobre el desempeño del peso frente al dólar en términos 
fundamentales. 
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La preocupación sobre el tema fiscal en EEUU 
continuará presente en el mercado 
 
Los desajustes en las finanzas públicas de varios países 
continúan generando volatilidad en los mercados cambiarios.  
Durante la semana  que terminó, la agencia calificadora 
Moody’s recortó la nota de deuda soberana de Grecia en tres 
escalones para ubicarla en el terreno de bonos chatarra. Ello 
generó un aumento en la aversión al riesgo y derivó en la 
depreciación de las monedas de varios países. Episodios 
como éste y la advertencia de algunas calificadoras de una 
posible reducción de calificación de algunas economías si no 
se sanean sus finanzas públicas, pudiera añadir un factor 
adicional de volatilidad cambiaria en los próximos meses.  
En Estados Unidos, se dará a conocer el reporte de finanzas 
públicas de mayo.  
 
Las negociaciones sobre el presupuesto y el techo de 
endeudamiento siguen empatadas entre republicanos y 
demócratas, y probablemente seguirán en este estado hasta 
agosto. Existen dos opciones de ajuste fiscal que consisten 
en una reducción de gastos o en un aumento de impuestos. 
Consideramos que el gobierno de la unión americana se 
inclinará por la primera opción. En caso de que decidiera 
incrementar impuestos, esto generaría un cambio en los 
patrones de consumo de los norteamericanos, lo cual 
también tendría un efecto de segundo orden sobre algunas 
de las exportaciones mexicanas (siendo menos favorable 
para el peso).  
 
Por lo anterior, esperamos una depreciación del peso en 
agosto por la incertidumbre que estas medidas tendrán 
sobre el crecimiento de mediano plazo de la economía 
norteamericana. De aquí a que se definan las medidas a 
seguir, la incertidumbre en los mercados podría ocasionar 
ajustes en el tipo de cambio, no obstante, un programa de 
ajuste convincente podría ser favorable para la divisa. Ello 
siempre cuando venga por el lado de una reducción del 
gasto del gobierno.        
   
 
Sin embargo, los flujos de inversión hacia el mercado 
local será un factor de fortaleza para el peso 
 
A pesar de los riesgos sobre el tipo de cambio, descritos en 
los apartados previos, las condiciones actuales en el entorno 
internacional continúan favoreciendo un ambiente de 
inversión en el mercado de deuda local. Esta situación ha 
ocasionado un flujo importante de capitales hacia México en 
búsqueda de mayores rendimientos, lo cual ha suscitado una 
fuerte tendencia de apreciación del peso desde finales del 
año pasado, cuando el programa de estímulo monetario QE2 
fue implementado.  
 
El exceso de liquidez provisto por los principales bancos 
centrales durante el periodo de crisis como una forma de 
estímulo monetario ha ocasionado un direccionamiento de 
inversiones hacia economías emergentes con buenos 
fundamentales macroeconómicos (como nuestro país). 
 

Exportaciones mexicana respecto a las importaciones de EEUU
(%, desestacionalizado)

Fuente: US Census Bureau y Banorte
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Tenencia de valores gubernamentales por parte de extranjeros
(miles de millones de pesos)

Fuente: Banorte
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Esta situación se ve reflejada en la tenencia de valores 
gubernamentales de Banxico, en donde se muestra un 
incremento vigoroso de la exposición de inversionistas 
extranjeros en deuda gubernamental mexicana, alcanzando 
$800 mil millones, nivel máximo histórico (102% mayor al 
nivel del año pasado y 305% mayor al de hace 3 años). 
Consideramos que de permanecer las condiciones 
monetarias laxas en los mercados internacionales, los 
extranjeros mantendrán una alta exposición en activos 
mexicanos, dando solidez al peso. 
 
Si bien esta situación ha servido para que el peso continúe 
recuperando parte del terreno perdido durante la crisis de 
2008-2009, la Comisión de Cambios está consciente de que 
una vez que se normalicen las condiciones monetarias la 
reversión de flujos pudieran presionar de nueva forma a la 
divisa, por lo que ésta mantiene un mecanismo de control de 
liquidez de dólares a través de su subasta mensual de 
opciones. El pasado martes la subasta de opciones observó 
una demanda relativamente buena ante la expectativa de 
que el peso pudiera continuar con una tendencia de 
apreciación en los próximos meses. La demanda fue de 3.3 
veces, ligeramente mayor a la demanda de 2.45 veces de la 
subasta anterior, con una prima ponderada de 53.80 pesos, 
menor a la prima previa de 56.01 pesos. 
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Entorno Bursátil 
 
• Con variaciones sobre un mismo tema, los mercados 

permanecen con una tendencia errática y muy volátil 

• El alivio percibido a las presiones en Grecia se 
compensa con malas cifras económicas en EU 

• La necesidad de un mayor tiempo con tasas de 
interés bajas contrapesa al fin del QEII 

• El techo de endeudamiento en EU parece más un 
tema político, que un asunto fundamental 

• De la desaceleración económica evidente a los 
resultados del 2T falta sólo un par de meses 

Para los mercados de valores, hay verdaderamente pocas 
novedades como tal en estos últimos días. Sólo tenemos 
matices sobre los temas que han contribuido a validar el 
adagio de “sell in may, and go away”, por lo menos hasta 
ahora al culminar el primer mes del verano bursátil. Mientras 
tanto, las otras dos constantes que dominan son la 
volatilidad recargada en el tono negativo aportado por las 
noticias e indicadores económicos del día a día, así como la 
disminución del volumen de operación que a la vez 
contribuye a exagerar los movimientos sobre los precios de 
los activos financieros. 
 
El tema de la crisis de deuda en Europa ha sido focal en 
estas últimas semanas con el agravamiento de la posición en 
Grecia y la revisión de calificación e Italia, pero en esta 
ocasión—vale decir, para la semana—ha tomado más un 
sesgo relativamente positivo, luego de que el tema de un 
default real para Grecia se ha venido diluyendo a sólo un 
default técnico gracias a un nuevo paquete de apoyo 
extraordinario. No es un cambio de tendencia o una solución 
a la problemática, sino apenas una manera de lidiar con los 
compromisos más inmediatos; el tema seguirá vigente, y 
muy seguramente cargado hacia un sesgo negativo. 
 
Por el contrario, el otro gran frente, que vuelve a ser una 
influencia negativa para los mercados de valores, ha sido el 
tema económico. Hace un par de meses nuestra área de 
economía advirtió sobre la posible desaceleración del 2T 
antes de continuar el proceso de recuperación económica 
global, escenario que se ha venido confirmando e inclusive 
les llevó a revisar su estimado de crecimiento global a 3.0% 
desde el anterior de 3.3%. En nuestra opinión, los mercados 
han descontado ya un escenario de menor crecimiento por lo 
que la reacción de los mercados ha sido relativamente 
defensiva a los datos negativos, siempre poniendo énfasis en 
que se trata de un “bache”, y no una desviación contundente 
en la perspectiva de la recuperación más robusta esperada 
hacia la segunda mitad del año. 
 
Consideramos de particular relevancia tomar nota de la 
debilidad observada en tres indicadores económicos 
recientes, así como de la naturaleza o profundidad de su 
implicación. Primero, el dato del índice de precios de casas 
Case-Schiller, que para marzo ha presentado un nuevo 
mínimo histórico, continúa con el declive iniciado en agosto 
pasado tras el conato de recuperación observado en la 
segunda mitad de 2009. Consideramos que su relevancia es 
menor ya que bajo ninguna óptica se trata del sector que 
vaya a liderar la recuperación general y, de hecho, ya se da 

por descontado que su proceso de regreso será sumamente 
lento. El segundo indicador sería el índice de gerentes de 
compra de Chicago, que en sí es un indicador relevante, 
pero en esta ocasión poco significativo por cuestiones de 
estacionalidad y comparabilidad. El tercero—este sí, válido y 
clave en estos días—han sido las cifras de empleo, que con 
la decepción en el ADP y las cifras de nómina no agrícola, 
confirman un proceso de recuperación muy modesto que ha 
hecho poco por el mercado laboral, y por ende, por el futuro 
inmediato del consumo. 
 
Recientemente hemos observado diversos comentarios en 
torno a el efecto que el final del QEII tendrá en los mercados 
financieros. En términos simples, podemos decir que su 
conclusión tendrá un efecto nulo, pero lo que sí tendrá un 
impacto será cuando en su momento la Fed decida dar 
marcha atrás a la compra de bonos que se hizo durante el 

Variables
Nivel Actual
Nivel Objetivo 2011
   Rend. Potencial 19.6%
Maximo 12m
   Fecha 1/3/2011
Minimo 12m
   Fecha 7/1/2010
IPC—Evolucion 12m
(volumen en millones de acciones)

Fuente: Bloomberg, Banorte.

Nivel tecnico corto plazo

Acciones en Movimiento
Las 5 Ganadoras Precio Var. %
EDOARDOB 1.00 40.8          
FRES* 285.00 9.2            
CIDMEGA* 15.65 7.9            
KIMBERA 69.97 5.7            
IDEALB1 18.50 4.9            
Las 5 Perdedoras Precio Var. %
VITROA 11.51 (17.8)        
TELMEXL 9.93 (8.6)           
MAXCOMCP 4.60 (8.0)           
COMPARTO 83.01 (7.7)           
GEOB 26.63 (6.2)           
Mayor operatividad 1/

Vol. (k) Valor (m)
AMXL 69,006 2,098.1    
GMEXICOB 11,051 453.7       
FEMSAUBD 5,963 428.2       
PE&OLES* 922 410.2       
WALMEXV 10,978 384.5       
1/ Promedio diario de 5 dias
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QEII. Es decir, que deje de reinvertir estos recursos en 
nuevos instrumentos y reduzca el tamaño de su balance. 
Será entonces cuando, antes de aplicar cambios en su tasa 
de referencia, aplique cambios en la cantidad de recursos en 
circulación. El tema a monitorear será éste entonces; el fin 
de la reinversión de los recursos del QEII, y no la 
culminación de su implementación, es cuando debería 
reconocerse como un cambio en política monetaria. 
 
Tras una semana de información económica relativamente 
abundante, para esta semana el calendario de reportes 
económicos en EU y México es bastante ligero, por lo que 
consideramos que nuevamente serán los temas de la deuda 
europea y la posición fiscal en EU los determinantes de la 
tendencia de corto plazo. Asimismo, para las siguientes 
semanas, conforme se acerca el fin de semestre, esperamos  
que los inversionistas comiencen a ponderar el grado a que 

ha afectado la aceleración económica evidente en las cifras 
del 2T a los resultados de las empresas, cuestión que sólo 
será resuelta hacia finales de julio con la temporada de 
reportes trimestrales. Por lo pronto, el escenario permanece 
de intensa volatilidad y movimientos primordialmente 
laterales en un rango que consideramos entre 35,000 y 
36,000 puntos, aunque con una visión un poco más larga 
debemos subrayar el objetivo de 42,000 puntos para cierre 
de 2011 como el parámetro de referencia al tomar 
decisiones de inversión basadas en fundamentos, y no en el 
vaivén del día a día. Asimismo, debemos subrayar que 
durante la semana la revisión a nuestra estrategia dio como 
resultado la sugerencia de incrementar la exposición a Bolsa 
A (+2%), disminuyendo para ello la sobre exposición que 
mantenemos en LAB. 

 
Entorno Bursátil – Contexto Bursátil Actual 

VARIABLE POSITIVO NEGATIVO 

FUNDAMENTAL • Buenos resultados financieros en general de las 
empresas en Bolsa. 

• Las bajas tasas de interés originan liquidez o 
prestamos que se traducen en fusiones y 
adquisiciones en distintos sectores, recompra de 
acciones y/o pago de dividendos.  

• Los estímulos de liquidez se dirigen a los activos 
(acciones). “Burbuja de Activos”.  

• Necesidad del presidente de EUA Obama de 
estimular economía para reelección en 2012. 

• Baja tasa de desempleo de EUA en febrero a 8.9% 
(estimado de 9.2%). 

• Alza en precio de petróleo favorece nuestra 
condición como país exportador. 

• Mejora valuación (FV/Ebitda) por reporte de Amx 
al 4T10 y caída en precios. 

• Reconstrucción de Japón favorece sectores. 

• ONU autoriza acción militar en Libia. 

• La temporada de pago de dividendos se da en un 
contexto de precios de acciones castigados y tasas 
de interés bajas. 

• Se confirman en general buenos reportes al 1T11 
en EUA y México. 

• Se reconoce una tasa de desempleo alta en EUA por varios 
meses. 

• Tasas bajas de interés propician menor captación y 
prestamos siendo negativo al sector financiero  

• Europa mantendrá dificultades y el ritmo de mejora 
(reducción de déficit fiscal) será muy gradual. 

• En 2011 vence en EUA una importante cantidad de 
préstamos conocidos como ARM (Adjusted Rate Morgages). 

• China sube tasas y otras medidas monetarias para frenar PIB 
e inflación. 

• Continúan bajas de calificación en países de Europa. 

• Alza en precio del petróleo por conflicto en medio Oriente 
afecta inflación y costos de empresas. 

• Terremoto en Japón, 3ra economía mundial. 

• China aumentará por 3ª vez tasa de requerimientos 
bancarios en 50 pb. 

• China aumenta nuevamente su tasa de interés (4ª ocasión 
desde octubre) 

• Incertidumbre por recorte presupuestal al gobierno de EUA 
en 2011. 

• Moody’s podría revisar la calificación soberana de EU, 
pendiente del acuerdo sobre el techo de endeudamiento. 

• Moody’s pone en revisión la calificación de tres grandes 
bancos en EU: Citibank, Bank of Amer4ica, y Wells Fargo.. 

ESTRUCTURAL • México es el 8º país de mayor “peso” en la 
categoría de mercados emergentes 

• Pocas emisoras en Bolsa en México, propicia alza 
ante cualquier demanda.  

• México es el mercado emergente de mayor 
correlación con EUA. 

• El “peso” de México llego a ser de 8.0% en el índice MSCI y 
recientemente es de 4.5% 

PSICOLOGICO • Europa no ha sido una región de especial apoyo en 
el crecimiento económico mundial.  

• Alza en precios de acciones favorece “percepción 
de riqueza” entre americanos (círculo virtuoso de 
consumo por confianza). 

• Presidente Obama (EUA) busca reelección ‘12 
dando prioridad a la mejora económica. 

• El contexto de creciente inseguridad y violencia en México 
comienza a ser de preocupación para inversionistas 
internacionales. 

• Crece violencia y manifestación en Medio Oriente por 
gobiernos dictatoriales de varios años. 

 

TECNICO  • Tendencia de baja por PM31d 
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Notas y Reportes de la 
Semana 
 
MERCADO ACCIONARIO 

 TUTORIAL: INDICE GLOBAL DE COMMODITIES / 30 
de Mayo 

Los Commodities… La Moda 
Una de las variables de mayor seguimiento entre los 
participantes en Bolsa en los últimos meses ha sido el precio 
de las Materias Primas a nivel internacional (commodities). 
La cotización de estos productos, se asocia en principio con 
el desempeño de la economía global (mayor recuperación, 
mayor consumo, alza de precio, y viceversa). Importante 
recordar que el concepto commodity es muy amplio y abarca 
desde metales y petróleo, hasta café, algodón y alimento 
para ganado. Los mercados emergentes en general 
contienen una mayor proporción de estos commodities en 
sus canastas de consumo y por ello cuando inició el alza de 
materias primas generalizada a final del 2010, se castigo 
más a las Bolsas emergentes. Por otra parte, existe una 
mayor dependencia en los índices bursátiles en mercados 
emergentes de empresas relacionadas con commodities.  
 
Nuestra Bolsa: Un Híbrido 
Nuestro índice bursátil (Índice de Precios y Cotizaciones –
IPyC-) en realidad no tiene una ponderación tan importante 
de commodities (24% es telefónica Amx, 12% la comercial 
Walmart y únicamente  8% la minera Gmexico). Y aunque 
formamos parte de la categoría emergente, nuestra 
dependencia económica tiene que ver más con EUA, el líder 
de la categoría de mercados desarrollados.  
 
Índice S&P GSCI (Goldman Sachs Commodities Index) 
Con objeto de dar mayor seguimiento a la asociación de los 
precios de las materias primas internacionales, estamos 
incluyendo a partir de hoy en nuestras bases de datos 
(Sistema Consultor), el índice S&P GSCI, un índice de 
commodities de reconocimiento mundial. Si bien, en la 
ponderación del índice los componentes de petróleo, 
gasolina y gas resultan muy altos (ver anexo), se considera 
un buen indicador. La gráfica siguiente demuestra la 
importante correlación del GSCI con índices bursátiles 
sobretodo emergentes y explica nuestra condición 
intermedia” o “hibrida” (entre emergentes y Dow Jones) por 
lo expuesto en el párrafo anterior. Los precios de 
commodities actuales parecen haber llegado a “pisos 
técnicos” según la misma gráfica. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

COMPARATIVO 12M (IPyC, DJ, Emergentes MSCI 
y S&P GSCI) 
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Indice BMV (Mercado) INDICE MERCADOS EMERGENTES MSCI

Dow Jones Index INDICE GLOBAL DE COMODITIES (S&P GSCI)  
Fuente:Banorte-Ixe / Internet / Bloomberg 
 
ANEXO: Estructura del S&P GSCI 

 El S&P GSCI ® es un índice ampliamente reconocido como 
una medida importante de los movimientos de precios de las 
materias primas internacionales y la inflación en la economía 
mundial.  Se ofrece a los inversionistas como una referencia 
confiable y accesible al público para obtener un rendimiento 
en los mercados de productos básicos (materias primas), y 
está diseñado para ser un "negociable".  El índice se calcula 
principalmente sobre la base de la producción mundial 
ponderada y se compone de los productos principales 
características físicas que son objeto de los mercados de 
activos.  
 
 Los índices S&P ha venido proporcionando medidas de 
rendimiento basadas en el índice real activos desde el año 
2007 (S&P GSCI adquirido los de Goldman Sachs en febrero 
2, 2007).  
 
Los Más Importantes  
La tabla siguiente, indica la ponderación que en el índice S&P 
GSIC representan sus diferentes componentes. Como 
comentamos en la portada de la nota, materias primas 
internacionales como el petróleo, la gasolina el combustible 
y el gas al ser los de mayor producción (uso mundial) llegan 
a representar cerca del 70.0% del total de este índice. 
 
Resulta importante conocer esta característica pues a pesar 
de ser un índice útil y de aceptación general está muy 
“recargado” de estos productos. 
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NOTA DE EMPRESA 

 GMEXICO: ELECCIÓN CERRADA / 31 de Mayo 

 
Resultado del debate: amplia ventaja para Fujimori 
El paso domingo se realizó en Perú un debate televisivo de 
los dos candidatos presidenciales: Keiko Fujimori y Ollanta 
Humala. Hay que recordar que la segunda vuelta se realizará 
el próximo 5-jun-2011 y el resultado se define por mayoría 
absoluta. El saldo del debate favoreció a Fujimori, si 
tomamos en cuenta los comentarios de algunos ex 
candidatos (ver párrafo siguiente) y la encuesta del diario El 
Comercio que preguntó: “¿Qué candidato expuso mejor sus 
propuestas?, la candidata acumula el 62% de los votos (total 
de 41,300 participaciones a este momento). Sin embargo 
cabe destacar que por ahora esta ventaja no se trasladó a 
las encuestas (ver 3er párrafo) lo cual se podría explicar 
porque las últimas se realizaron el 29-may-2011 (el mismo 
día del debate), o porque la gente ya tenía su decisión 
tomada como lo comenta el presidente de una de las 
encuestadoras. Sin embargo la diferencia de la consulta del 
periódico es bastante amplia y para tomar en cuenta.  
 
Reacciones del ámbito político  
En líneas generales, los ex candidatos de diversos partidos 
calificaron mejor a Fujimori que a Humala. En líneas 
generales las críticas a Humala residen en su cambio 
abrupto de discurso (de muy radical a más pro mercado) con 
el objetivo de ganar votos y que es evidente que no tiene la 
claridad del modelo económico a aplicar. El ex candidato 
presidencias Pedro Pablo Kuczynski comentó que el discurso 
de Fujimori apunta a un buen manejo de la economía y que 
votará por ella. Asimismo los ex candidatos Rafael Rey (a la 
vice presidencia, FUERZA 2011) y Mercedes Aráoz (a la 
presidencia, APRA) también comentaron que el debate dejó 
mejor parada a Fujimori que a Humala, incluso las dos 
últimas expresaron que votarán por la primera. Del otro 
lado, el también ex candidato presidencia Alejandro Toledo 
reiteró su apoyo a Humala.  
 
Las últimas encuestas: Empate Técnico 
Las últimas encuestas publicadas el 29-may-2011 muestran 
una elección muy cerrada: IPSOS APOYO reportó 50.5% 
(KF) y 49.5% (OH) con un margen de error de +/- 2.2%; 
IMASEN 50.8% (OH), 49.2% (KF) con un margen de error 
de +/- 2.28%; y CPI 51.8% (KF), 48.2% (OH) con margen 
de error de +/- 1.85%. 
 
Impacto sobre la industria minera y Gmexico 
Tomando en cuenta las propuestas de los candidatos 
respecto del modelo económico a implementar, no prevemos 
cambios sustanciales en las “reglas de juego” en la industria 
minera. Lo que si es prácticamente un hecho es que la 
estructura impositiva del sector sufrirá algunas 
modificaciones, aunque como lo hemos venido diciendo no 
consideramos que esto afecte sustancialmente los resultados 
financieros de las empresas mineras.  
 
 
 
 
 
 
 

 
¿Qué puede pasar el lunes? 
En el caso de que gane Humala es muy probable que el 
precio de la acción caiga, o que registre el efecto contrario si 
gana Fujimori. Sin embargo por lo ya mencionado, sumado a 
los buenos fundamentales del cobre seguimos  teniendo una 
perspectiva positiva de la empresa por lo que mantenemos 
nuestro PO 2011 de P$ 60.00 y la recomendación de 
Compra, todo lo cual se refleja en la sobre ponderación de 
esta emisora en nuestro portafolio institucional (ver tabla a 
la derecha). 
 

RECOMENDACIÓN (Ver contraportada)
Emisora IPyC

Precio Actual 41.52 35,802
Precio Objetivo ‘11 60.00 42,085
Var % (Nominal) 44.5% 17.5%
Diferencia vs IPyC 27.0%

OTROS INDICADORES
Indicadores 30/05/11
52 semanas max/min 50.8 / 27.81
Cap. de Mdo (US$ mn) 27,620
Free Float 40.00%
FV/Ebitda (2011e) 6.4
Apalancamiento actual 0.1 
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 34.5%
Margen EBITDA (%) ‘11e 49.2%

** Deuda Neta / Ebitda U12m

SELECCIÓN (¿Cuál?) / 8 Criterios Fund.
Perspectiva del Sector Positiva
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiera Positiva
Valuación Positiva
Bursatilidad Positiva
Rentabilidad Positiva
Otros Positiva

DISTRIBUCIÓN (¿Cómo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condición

13.09% 7.85% Sobreponderar

MOMENTO (¿Cuándo?)
Tendencia Prom. Móvil

GmexicoB Alza 34 días
IPyC Baja 31 días
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NOTA DE EMPRESA 

 ALSEA: POR UN CRECIMIENTO SOSTENIDO / 01 de 
Junio 

 
Mayor Expansión en Sudamérica 
El día de ayer, Alsea emitió un comunicado donde informaba 
que realizó la firma de un contrato de desarrollo en exclusiva 
para operar y desarrollar restaurantes de la marca P.F. 
Chang´s China Bistro en los países de Argentina, Chile y 
Colombia. El contrato, de acuerdo con lo publicado por PF 
Chang’s China Bistro, estipula la apertura de 17 restaurantes 
en estos territorios durante los próximos 10 años, el primero 
está planeado hacia principios del 2012 en Santiago de 
Chile.  Lo anterior, marca el inicio de operaciones de Alsea 
en Sudamérica con el segmento de comida casual. 
 
Algo de Historia 
En Mayo de 2009, Alsea dio a conocer que se había 
celebrado la firma de un contrato en exclusiva para la 
operación y desarrollo de la marca en todo el territorio 
Mexicano. En Octubre de ese mismo año, se abrió el primer 
restaurante de la marca en ciudad de México. Actualmente, 
Alsea opera un total de seis unidades bajo la marca PF 
Chang’s y espera concluir el año con un total de nueve. El 
contrato estipulaba un mínimo de diez unidades en los 
primeros 5 años y treinta para el 2018.  
 
Positiva Estrategia de Mediano Plazo 
El resultado de la marca PF Chang’s en México, ha resultado 
muy superior a las ya per sé positivas expectativas que se 
tenían para la marca. El crecimiento para Sudamérica, 
creemos que sienta las bases para un crecimiento sostenido 
en el mediano plazo. Los países donde estará abriendo la 
marca, son lugares donde a pesar de que Alsea tiene 
presencia, estará experimentando con una marca y un 
segmento nuevo (casual dinning). La empresa, había ya 
comentado en distintos foros su intención de expanderse en 
este segmento que tan buen resultado les ha dado en 
México, por lo que consideramos que esto es un paso en la 
dirección correcta. Sin embargo, por tratarse de algo nuevo, 
donde el apalancamiento operativo con el resto de las 
marcas no es significativo y Alsea estará incursionando en 
nuevo concepto en la zona, estimamos que en un inicio el 
crecimiento será lento. 
 
Impacto Neutral en Resultados 
El impacto de los nuevos mercados con PF Chang’s, tendrá 
un impacto neutral en los resultados de Alsea en el corto 
plazo. La contribución de la  marca  al cierre de 2010, 
alcanzó apenas el 1.0% del consolidado. Sin embargo, es de 
destacar que como porcentaje de las tiendas estas 
representaron apenas el 0.3% del total. Lo anterior, habla 
del buen desempeño que ha tenido el concepto en México.  
En el futuro creemos que la apuesta por esta marca abre 
una importante oportunidad para Alsea, no solo en el 
segmento de comida china, sino también en otros 
segmentos de comida casual en la región, lo que permitirá 
hacia delante incrementar de manera sustancial la masa 
crítica en Sudamérica y mejorar los márgenes.  

Mantenemos recomendación de Compra y PO 2011 P$ 
16.50 
La coyuntura de una mejora en el consumo, así como un 
crecimiento a VMT positivo, impulsado en buena medida por 
exitosas estrategias comerciales, estarán dando a Alsea 
cifras positivas para este año (crecimiento en Ebitda 2011e 
16.0%)  Reiteramos COMPRA y PO2011 de $16.50. 
 

RECOMENDACIÓN (Ver contraportada)
Emisora IPyC

Precio Actual 12.42 35,832
Precio Objetivo ‘11 16,50 42,000
Var % (Nominal) 32.8% 17.5%
Diferencia vs IPyC 15.3%

OTROS INDICADORES
Indicadores 31/05/11
52 semanas max/min 14.32 /  11.75
Cap. de Mdo (US$ mn) 668
Free Float(%) 36.0
FV/Ebitda (2011e) 5.8
Apalancamiento actual 0.73
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 16.0
Margen EBITDA (%) ‘11e 11.4

** Deuda Neta / Ebitda U12m

SELECCIÓN (¿Cuál?) / 8 Criterios Fund.
Perspectiva del Sector Neutral
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiera Positiva
Valuación Positiva
Bursatilidad Neutral
Rentabilidad Neutral
Otros Positiva

DISTRIBUCIÓN (¿Cómo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condición

- NA -

MOMENTO (¿Cuándo?)
Tendencia Prom. Móvil

ALSEA Alza 20 días
IPyC Baja 31 días
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MERCADO ACCIONARIO 

 DIVYREC: DIVIDENDOS Y RECOMPRAS  / 01 de Junio 

 
Las “tradicionales” y las “oportunidades”. 
La sección de dividendos de este reporte contiene: 1) 
Históricos: Identifica las emisoras con bursatilidad alta y 
media que en los últimos 6 años han mantenido una 
atractiva política de dividendos; y 2) Pendientes: Indica 
oportunidades a corto plazo (“Ideas de Trading”) a partir del 
“yield” anualizado con dividendos próximos y precios 
actuales. 
 
Dividendos en Efectivo: Atractivos rendimientos 
“garantizados”. 
A la ganancia por compra-venta de acciones, se suma un 
rendimiento por pago de dividendos en efectivo. El dividendo 
vs. el precio de la acción mide su rendimiento (“yield”). Con 
las bajas tasas de interés actuales, los rendimientos son 
muy competitivos. Además, a partir del 2003, las ganancias 
por intereses fijos pagan impuestos. 
 
Recompras de Acciones: Señales implícitas de 
oportunidad (baratas). 
Una recompra obedece a: 1) Identificación de un precio muy 
castigado por la propia empresa; o 2) Estrategia de 
“regulación” de precio. Si la emisora no “devuelve” las 
acciones al mercado en menos de un año, se cancelan 
originando un menor número de acciones, un mejor 
resultado económico y por lo tanto un menor múltiplo 
(abaratamiento). 
 
Los mejores dividendos. 
Los próximos dividendos en efectivo pendientes 
ATRACTIVOS de emisoras con alta bursatilidad son: Peñoles 
* con un pago en una sola exhibición de $4.78 pesos el 
próximo 9 de junio, con un “yield” de 1.06% (47.74% 
anualizado), Telmex L con un pago parcial (1° de 4) de 
$0.1375 pesos el próximo 16 de junio, con un “yield” de 
1.32% (31.79% anualizado) y Kimber A con un pago 
parcial (2° de 4) de $0.85 pesos el próximo 07 de julio, con 
un “yield” de 1.25% (12.51% anualizado). Con una 
bursatilidad media: Bachoco B con un pago en una sola 
exhibición de $0.25 pesos el próximo 13 de julio, con un 
“yield” de 1.00% (8.57% anualizado). 
 
Mayores recompras y oportunidades actuales. 
En los últimos 12 meses, las emisoras con importantes 
recompras han sido Kimber B, Posadas A, Bafar B y 
Cydsasa. Además, a los niveles actuales del múltiplo 
FV/Ebitda conocido (12m), las emisoras que suelen “salir a 
recomprar” sus acciones (últimos 12 meses) son: Walmex 
V, Cicsa B-1, Gcarso A1 y Kimber B. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

RESUMEN DE DIVIDENDOS Y RECOMPRAS 

DIVIDENDOS Emisoras con Pagos Pendientes
Emisora “Yield” Anualizado

BURSATILIDAD ALTA

Peñoles 47.74%

Telmex 31.79%

Kimber 12.51%

Amx 4.17%

BURSATILIDAD MEDIA

Bachoco 8.57%

Oma 7.91%

Livepol 0.64%

RECOMPRAS Mayores  Recompras
Emisora %/ Volumen Op. Tot.

ÚLTIMOS 12 M

Kimber B 101.42%

Posadas A 77.79%

Bafar B 48.66%

Cydsasa A 28.48%

ÚLTIMOS 6 M

Kimber B 116.67%

Posadas A 93.06%

Bafar B 59.01%

RECOMPRAS Múltiplo Promedio de Recompra U12M

Emisora FV/Ebitda Act. FV/Ebitda **PR

Walmex V 18.09 x 18.44 x

Cicsa B -1 15.16 x 15.65 x

Gcarso A1 12.09 x 12.11 x

Kimb er B 9.72 x 10.33 x

 
Fuente: BMV / Banorte-Ixe Casa de Bolsa *) Suma de pagos 
pendientes hasta abril ’03 **)Promedio de Recompra 
durante los últimos 12 meses ***) Acumulado de dividendos 
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MERCADO ACCIONARIO 

 INVITADO DEL MES: MEXCHEM: UNA HISTORIA DE 
ÉXITO/ 03 de Junio 

 
¿Qué es el Invitado del Mes? 
Con objeto de entender de mejor manera algunas ideas de 
inversión en el mercado accionario realizamos el evento 
“Invitado del Mes”, en el que una empresa cuyos 
fundamentos y/o coyuntura actual resulta atractiva lleva a 
cabo una presentación en nuestras instalaciones. 

¿Por qué invitamos a MEXICHEM? 

 Es el productor más grande de Policloruro de Vinilo 
(resina de PVC) y único productor de Tubería 
totalmente integrado en Latinoamérica. 

 La compañía llevó a cabo importantes adquisiciones 
de manera reciente. (Policyd, Plásticos Rex Ineós 
Fúor y Alphagary), las cuales sumadas al 
crecimiento orgánico, permitirán a la emisora 
alcanzar crecimientos en Ebitda por arriba del 
32.0%(eBanorte-Ixe). 

 Cuenta con la mina de Fluorita más grande del 
mundo y es el mayor productor mundial de Acido 
Fluorhídrico. 

 Es líder indiscutible en prácticamente todos los 
mercados donde opera, ocupando el lugar #1 - #2. 

 El modelo de negocio, permite mantener los 
márgenes estables en relación con los incrementos 
en los precios de las materias primas. 

 La empresa tiene un importante historial de 
crecimiento a través de exitosas adquisiciones. 

 Existe un gran potencial de crecimiento para 
Mexichem con más de 92 millones de personas en 
Latinoamérica sin acceso a agua y potable y 128 sin 
alcantarillado. 

Lo más relevante de la presentación 

 Mexichem refrendó su compromiso de crecer en 
promedio a tasas de 20.0% por año, en Ventas y 
Ebitda, con un ROE de 20.0% 

 
 China ha venido restringiendo de manera 

importante la oferta de Fluorita, debido a que un 
mayor porcentaje se destina a autoconsumo, lo que 
ha impulsado los precios de manera importante. 

 La manera como la empresa espera conseguir 
doblar su tamaño hacia el 2015, será a través de 
buscar una mayor integración vertical, 
(especialmente en la cadena Cloro-Vinil). 

 La empresa ya firmó un contrato para la 
construcción de una planta de VCM y se espera que 
este proyecto esté concluido para el 2015. 

 La falta de suministro de Fluorita por parte de 
China, abre una importante oportunidad para 
Mexichem para asociarse o adquirir empresas de 
refrigerantes, concentrándose en producir 
productos de mayor valor agregado como los 
Fluoroelastómeros y Fluoropolímeros. 

 Las recientes compras de plantas en Japón y Corea 
van a generar Ebitda de $80mdd (8.6% del Ebitda 
2011e) 

 Mexchem se encuentra bastante avanzada en el 
proceso de producir un gas refrigerante que reduce 
la generación de gases de efecto invernadero lo que 
le dará ventajas sobre sus competidores que están 
más retrasados en el proceso. 

 El 70.0% de las ventas de la emisora se hacen en el 
mercado latinoamericano, donde hay mayor 
crecimiento. 

 Europa abre una ventana de oportunidad para 
replicar la estrategia de crecimiento de Latam. 

 Las inversiones para los próximos 5ª son del orden 
de $3bdd, el 50.0% de estas se estarán financiando 
con flujo propio. 

 
 

MEXICHEM 

Principales Características del Evento 

Emisora Mexichem

Clave MEXCHEM

Sector Petroquímico

Fecha de exposición 1 Junio 2011

Lugar de exposición Sala Teotihuacan 48 A, B y C

Hora de exposición 4:00 PM

Expositores Enrique Ortega
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Rendimiento de Alternativas de Inversión 
Rendimientos Anualizados 

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC -99.83% -99.88% -237.40% -237.66% -20.78% -20.78% 12.10% 8.17% 

Banorte-Ixe-58 -36.16% -36.22% -92.01% -92.28% -15.71% -15.71% 10.33% 6.45% 

INMEX -87.09% -87.14% -211.30% -211.56% -24.90% -24.91% 13.23% 9.25% 

REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

IPyC (México) -109.01% -99.88% -287.07% -237.66% -7.42% -20.78% 23.47% 8.17% 

MERVAL (Argentina) -152.92% -143.88% -305.14% -255.81% -29.08% -41.17% 36.33% 19.43% 

IBOVESPA (Brasil) 107.15% 116.67% -41.31% 9.14% -5.19% -18.69% 17.91% 3.30% 

IPSA (Chile) 27.39% 36.76% -3.20% 47.40% -2.06% -15.74% 43.79% 25.97% 

IGRA (Perú) -269.08% -260.25% -151.89% -101.92% -17.80% -30.55% 54.91% 35.72% 

IBC (Venezuela) 26.89% 36.26% -17.57% 32.97% 54.23% 37.23% 27.22% 11.45% 

INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Dow Jones (EUA) -120.01% -110.90% -399.56% -350.63% 11.58% -2.90% 18.49% 3.80% 

NASDAQ (EUA) -117.83% -108.72% -433.90% -385.12% 7.04% -7.18% 18.66% 3.96% 

NYSE Composite (EUA) -100.69% -91.55% -361.15% -312.06% 7.58% -6.67% 19.85% 5.00% 

AMEX Composite (EUA) -82.70% -73.53% -280.75% -231.32% 18.16% 3.29% 30.00% 13.89% 

S&P 500 (EUA) -119.54% -110.43% -401.78% -352.86% 7.90% -6.37% 17.89% 3.28% 

CAC General (Francia) 40.35% 49.74% -152.64% -102.67% 27.73% 12.29% 31.60% 15.30% 

Nikkei (Japón) 22.38% 31.75% -53.70% -3.31% -14.27% -27.23% 10.49% -3.20% 

DAX (Alemania) 87.18% 96.66% -95.58% -45.37% 29.96% 14.39% 43.03% 25.31% 

Korea Composite (Corea) 59.32% 68.75% -147.36% -97.37% 17.96% 3.09% 42.90% 25.20% 

ISE-100 (Turquía) 139.18% 148.76% 122.04% 173.17% -15.78% -28.65% 14.26% 0.10% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) 23.66% 33.02% -137.93% -87.89% 35.23% 19.35% 49.00% 30.53% 

FT-100 (Londres) -96.48% -87.33% -283.25% -233.83% 10.58% -3.85% 26.27% 10.62% 

Hang Seng (Hong Kong) -35.87% -26.61% -374.43% -325.39% -1.03% -14.78% 16.18% 1.78% 

Shenzhen (China) 78.12% 87.58% -23.21% 27.31% -11.58% -24.70% 21.27% 6.24% 

TSE 300 (Canadá) -102.03% -92.89% -343.61% -294.45% 6.19% -7.98% 21.90% 6.79% 
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MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

Cetes 28 días 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97% 

Cetes 91 días 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99% 

Cetes 182 días 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02% 

Cetes 364 días 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07% 

         

INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Federal Funds (90 días) 0.10% 9.42% 0.10% 50.72% 0.13% -13.68% 0.16% -12.25% 

Tresury Bills 90 días 0.04% 9.36% 0.04% 50.65% 0.08% -13.73% 0.11% -12.30% 

Libor 90 días 0.25% 9.58% 0.25% 50.87% 0.29% -13.53% 0.34% -12.10% 

MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Peso - Dólar EUA 9.37% 9.32% 50.88% 50.62% -13.80% -13.80% -9.20% -12.39% 

Libra Esterlina 24.32% 33.68% 13.15% 63.82% -11.83% -24.93% -11.02% -22.05% 

Euro CEU 120.02% 129.56% 200.18% 251.64% 21.93% 6.83% 20.33% 5.42% 

Yen Japones -38.27% -29.02% -196.65% -146.86% -2.73% -16.37% -13.34% -24.08% 

Won Coreano -26.62% -17.34% -15.25% 35.30% -10.06% -23.27% -11.01% -22.03% 

MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Oro (Londres) 16.24% 25.59% 43.76% 94.56% 19.77% 4.80% 27.73% 11.90% 

Plata (NY) -232.84% -223.94% -692.86% -645.17% 40.85% 24.63% 102.06% 77.02% 

Cobre (NY) -58.79% -49.58% -367.32% -318.25% -15.55% -28.43% 34.18% 17.55% 

 Rendimiento real en pesos 
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Rendimiento de Alternativas de Inversión 
Rendimientos  No Anualizados 

MERCADO DE CAPITALES 

  Una Semana En el Mes En el Año En 12 Meses 

Instrumento  Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 

MERCADO DE CAPITALES 

Nacionales 

IPyC -1.94% -1.94% -1.98% -1.98% -8.89% -8.89% 12.10% 8.17% 

Banorte-Ixe-58 -0.70% -0.70% -0.77% -0.77% -6.72% -6.72% 10.33% 6.45% 

INMEX -1.69% -1.69% -1.76% -1.76% -10.65% -10.66% 13.23% 9.25% 

REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

IPyC (México) -2.12% -1.94% -2.39% -1.98% -3.17% -8.89% 23.47% 8.17% 

MERVAL (Argentina) -2.97% -2.80% -2.54% -2.13% -12.44% -17.61% 36.33% 19.43% 

IBOVESPA (Brasil) 2.08% 2.27% -0.34% 0.08% -2.22% -7.99% 17.91% 3.30% 

IPSA (Chile) 0.53% 0.71% -0.03% 0.40% -0.88% -6.73% 43.79% 25.97% 

IGRA (Perú) -5.23% -5.06% -1.27% -0.85% -7.61% -13.07% 54.91% 35.72% 

IBC (Venezuela) 0.52% 0.71% -0.15% 0.27% 23.20% 15.93% 27.22% 11.45% 

INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Dow Jones (EUA) -2.33% -2.16% -3.33% -2.92% 4.96% -1.24% 18.49% 3.80% 

NASDAQ (EUA) -2.29% -2.11% -3.62% -3.21% 3.01% -3.07% 18.66% 3.96% 

NYSE Composite (EUA) -1.96% -1.78% -3.01% -2.60% 3.24% -2.86% 19.85% 5.00% 

AMEX Composite (EUA) -1.61% -1.43% -2.34% -1.93% 7.77% 1.41% 30.00% 13.89% 

S&P 500 (EUA) -2.32% -2.15% -3.35% -2.94% 3.38% -2.72% 17.89% 3.28% 

CAC General (Francia) 0.78% 0.97% -1.27% -0.86% 11.86% 5.26% 31.60% 15.30% 

Nikkei (Japón) 0.44% 0.62% -0.45% -0.03% -6.11% -11.65% 10.49% -3.20% 

DAX (Alemania) 1.70% 1.88% -0.80% -0.38% 12.82% 6.16% 43.03% 25.31% 

Korea Composite (Corea) 1.15% 1.34% -1.23% -0.81% 7.68% 1.32% 42.90% 25.20% 

ISE-100 (Turquía) 2.71% 2.89% 1.02% 1.44% -6.75% -12.26% 14.26% 0.10% 

RTS1-INTERFAX (Rusia) 0.46% 0.64% -1.15% -0.73% 15.07% 8.28% 49.00% 30.53% 

FT-100 (Londres) -1.88% -1.70% -2.36% -1.95% 4.53% -1.65% 26.27% 10.62% 

Hang Seng (Hong Kong) -0.70% -0.52% -3.12% -2.71% -0.44% -6.32% 16.18% 1.78% 

Shenzhen (China) 1.52% 1.70% -0.19% 0.23% -4.96% -10.57% 21.27% 6.24% 

TSE 300 (Canadá) -1.98% -1.81% -2.86% -2.45% 2.65% -3.41% 21.90% 6.79% 
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MERCADO DE DINERO 

LOCALES (SECUNDARIO) 

Cetes 28 días 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97% 

Cetes 91 días 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99% 

Cetes 182 días 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02% 

Cetes 364 días 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07% 

         

INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Federal Funds (90 días) 0.10% 0.28% 0.10% 0.52% 0.13% -5.78% 0.16% -12.25% 

Tresury Bills 90 días 0.04% 0.22% 0.04% 0.46% 0.08% -5.83% 0.11% -12.30% 

Libor 90 días 0.25% 0.43% 0.25% 0.68% 0.29% -5.63% 0.34% -12.10% 

MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Peso - Dólar EUA 0.18% 0.18% 0.42% 0.42% -5.90% -5.90% -9.20% -12.39% 

Libra Esterlina 0.47% 0.65% 0.11% 0.53% -5.06% -10.67% -11.02% -22.05% 

Euro CEU 2.33% 2.52% 1.67% 2.10% 9.38% 2.92% 20.33% 5.42% 

Yen Japones -0.74% -0.56% -1.64% -1.22% -1.17% -7.00% -13.34% -24.08% 

Won Coreano -0.52% -0.34% -0.13% 0.29% -4.30% -9.96% -11.01% -22.03% 

MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* 

Oro (Londres) 0.32% 0.50% 0.36% 0.79% 8.46% 2.05% 27.73% 11.90% 

Plata (NY) -4.53% -4.35% -5.77% -5.38% 17.47% 10.54% 102.06% 77.02% 

Cobre (NY) -1.14% -0.96% -3.06% -2.65% -6.65% -12.16% 34.18% 17.55% 

 Rendimiento real en pesos 

45



 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

Análisis y Estrategia 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Esta página fue dejada en blanco intencionalmente 

46



Georgina Muñiz (55) 5268 9931 
gmuniz@ixe.com.mx 

 

 
 
 
 
 

 

Análisis y Estrategia Semanal 
 

Análisis Técnico de Índices 
Mercados Accionarios 
 
 Los mercados accionarios, en especial los 

desarrollados, retoman la dirección negativa 

 El S&P 500 presenta condiciones de debilidad 
adicional 

 El índice Bovespa de Brasil reafirma señales de 
construcción de piso 

 La bolsa mexicana aun con señales de cautela de 
corto plazo 

Al margen del repunte presentado en los últimos días de 
mayo, los índices han retomado la dirección negativa que 
prevaleció el mes previo y en algunos casos, sobre todo en 
los índices de Estados Unidos. Lo anterior los llevó a romper 
zonas de apoyo consideradas clave para la continuación del 
movimiento negativo. De acuerdo con las señales de 
indicadores técnicos, lo más factible es que la baja continúe 
con todo y que no se pueden descartar rebotes 
especulativos. La principal razón detrás del descenso actual 
es la confirmación de la desaceleración de la economía 
global en el segundo trimestre del año. En nuestra opinión, 
dado que se estima que en las siguientes semanas los datos 
sigan mostrando debilidad, es de esperar que el tono 
negativo se mantenga en las bolsas.  

En el caso del índice S&P 500 de Estados Unidos, que se 
considera el más representativo de la percepción de la 
economía americana, la baja reciente ha dado lugar al 
rompimiento del promedio móvil de 100 días, clave para la 
continuación de la tendencia de mediano plazo. Esta es una 
penetración importante, dado que en las tomas de utilidad y 
correcciones en el año ese nivel había funcionado muy bien 
como zona de demanda potencial, frenando a los 
movimientos de baja y dando lugar a los repuntes 
interesantes que lo llevaron a establecer máximos de los 
últimos tres años. El rompimiento de esa zona es una 
muestra de que la fuerza de la baja es importante y que lo 
probable es que se mantenga. Consideramos que el índice 
tratará de buscar otras zonas de apoyo, la más cercana está 
en los 1,295 puntos, pero luce frágil, por lo que no se puede 
descartar una extensión más importante del descenso hacia 
el apoyo en 1,250 puntos, que coincide con el nivel de 
promedio móvil de 200 días y con el apoyo por mínimo del 
índice en la corrección de marzo. Precisamente un descenso 
hasta ese nivel desde el máximo representaría un retroceso 
de una tercera parte de todo el avance acumulado desde los 
mínimos de marzo de 2009, lo que técnicamente se 
considera “normal”, y que fue casi el retroceso que se 
registró en la baja de abril y mayo del año pasado.  

Además, con el descenso reciente, el índice ha penetrado a 
la baja al nivel de la línea de alza de largo plazo, que 
también había respetado muy bien aún con la importante 
corrección de 7% del mes de marzo. Al mismo tiempo, los 
indicadores de velocidad, tanto de las gráficas diarias como 
de las semanales, han acentuado la dirección negativa, 
mostrado que aún es amplio el margen para llegar a la zona 
de sobreventa que en otros periodos de descenso han 
precedido a los pisos de la baja y a la recuperación 
posterior.  

 

Indice S&P 500, con promedios  e indicadores diarios

Fuente: Reuters, Banorte-Ixe
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Indice Dow Jones, con promedios  e indicadores diarios

Fuente: Reuters, Banorte-Ixe
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Finalmente, el volumen operado aunque sigue siendo bajo 
comparado con el promedio histórico, es más alto que el que 
se venía registrando en la última parte del alza, reflejando 
que prevalece la percepción de que la baja puede 
extenderse.  

Todo lo anterior apunta a que si bien se pueden esperar 
rebotes especulativos por la aceleración del descenso, la 
tendencia que prevalece de corto plazo es negativa, y puede 
seguir afectando al resto de los mercados del mundo, aún 
sin que Estados Unidos sea el foco de incertidumbre 
principal.  

Especialmente para los índices de Latinoamérica son de alta 
influencia, aunque ya mencionábamos la semana pasada que 
hay algunos elementos técnicos que apuntan a que si bien 
las bolsas de la región pueden seguir la dirección de los 
índices americanos, es probable que la magnitud del 
descenso sea mucho menor que en otros episodios de 
corrección.  

El índice Bovespa, después de haber acumulado desde el 
máximo de los primeros días del año, hasta el mínimo de 
mayo una baja de casi 20%, ha comenzado a presentar en 
sus indicadores de velocidad de las gráficas diarias señales 
que apuntan a que la baja ya ha encontrado un piso y podría 
estar próximo a presentar una recuperación interesante.  
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El último mínimo registrado en el índice ya no fue seguido 
por un nuevo mínimo en los indicadores, este tipo de 
divergencias generalmente preceden a los cambios en la 
tendencia en este caso a positivo. Precisamente, este tipo de 
señales fueron las que en la tendencia positiva que el 
Bovespa presentó hasta enero de este año, anunciaron que 
la probabilidad de un cambio en dicha tendencia iba en 
aumento.  

Ahora bien, dada la influencia de los índices de Estados 
Unidos en los mercados de la región, es de esperar que si la 
corrección de los primeros se extiende, haya un efecto 
negativo sobre el índice brasileño. No obstante, las señales 
de los indicadores ya enunciadas en conjunto con la zona de 
demanda potencial o apoyo en la que el índice frenó 
recientemente el descenso en alrededor de los 61,000 
puntos, pueden favorecer a un comportamiento defensivo 
del Bovespa. Eso sí, se ve difícil que haya una separación 
completa de las tendencias; es decir, no se ve factible que la 
bolsa brasileña muestre una subida sólida. Al margen de lo 
anterior, la resistencia que al superarse aumentaría la 
probabilidad de una extensión significativa del avance se 
ubica en los 65,000 puntos.  

Desde luego, sigue habiendo riesgos importantes para el 
desempeño del Bovespa y el más importante es el precio de 
las materias primas. De los 68 componentes de la muestra 
del índice brasileño, 26 de ellos tienen una gran dependencia 
de la trayectoria de los commodities, y lo más importante es 
que por el peso que representan en el índice casi el 50% del 
comportamiento del indicador depende de ellos. Si bien los 
precios de las materias primas han recuperado terreno en 
los últimos días, y diferentes corredurías tienen una 
expectativa positiva de estos activos para el largo plazo, 
dado el escenario de desaceleración para el segundo 
trimestre aún es alto el riesgo de que vuelvan a presentar 
correcciones significativas.  

La bolsa mexicana, por su parte, aunque tiene también 
señales en indicadores que apuntan a que probablemente en 
la zona de los 34,800 puntos, la baja ya encontró un buen 
piso y se está preparando para tener una buena 
recuperación, aún mantiene algunas señales de cautela. En 
primer lugar es muy importante que el repunte reciente se 
haya frenado exactamente en el nivel de promedio móvil de 
200 días. Hay que recordar que el rompimiento negativo de 
este promedio en los primeros días de mayo fue la señal que 
precedió a la extensión de la baja y que abrió el escenario de 
descenso más allá del mínimo de marzo en los 35,350 
puntos, confirmando así la tendencia negativa de corto 
plazo. Mientras no supere ese promedio al alza, los rebotes 
serán considerados como simples descansos dentro de la 
tendencia negativa. 

A diferencia de los indicadores de velocidad de las gráficas 
diarias del Bovespa, los del índice de la bolsa mexicana no 
muestran divergencias positivas que incrementen la 
probabilidad de ya haber visto el mínimo del descenso 
iniciado en enero. Es un hecho que no necesariamente 
tienen que haber esas señales para que se confirme la 
reversión de la tendencia negativa, pero mientras los 
indicadores estén sincronizados al movimiento en el índice, 
aunque se ubiquen en la zona de sobreventa, no son la 
mejor herramienta para asegurar el piso del movimiento de 
baja.  

 

Indice Bovespa Brasil, con indicadores y promedios

Fuente: Reuters, Banorte-Ixe
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Indice de la Bolsa Mexicana, con indicadores y promedios

Fuente: Reuters, Banorte-Ixe
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Finalmente, como lo hemos mencionado en los artículos 
previos, si bien la correlación con los índices americanos se 
ha reducido en los meses previos, es un hecho que sigue 
habiendo una influencia muy importante de estos a la bolsa. 
Si como parece factible la corrección de los índices de 
Estados Unidos se extiende se aumenta el riesgo de que el 
índice mexicano haga nuevos mínimos y termine por validar 
a la zona de apoyo de largo plazo en el rango de 34,500-
34,200 puntos.  
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Mercado de Deuda Privada 
 
• El monto en circulación del mercado de Deuda 

Privada de Largo Plazo ascendió a $701,394mdp.  

•  Durante la semana, se colocó una emisión por parte 
del INFONAVIT por $3,852mdp (CEDEVIS 11-2U) 

• El mercado de Corto Plazo ascendió a $37,828mdp, 
colocando en la semana un total de $4,186 mdp.   
 

• Cabe resaltar que el 64.6% de los bonos de CP 
colocados durante la semana fueron a descuento. 
 

Hipotecaria Su Casita informó que al 30 de mayo de 2011, 
IXE Casa de Bolsa, quien actúa como agente de la oferta 
pública nacional de adquisición voluntaria y suscripción 
recíproca iniciada por Su Casita (Oferta), había recibido de 
diversos intermediarios financieros el 87.5% de los 
certificados bursátiles emitidos por Su Casita, para participar 
en la Oferta. Este porcentaje resulta de 99.8% de aceptación 
por parte de los tenedores de CB’s de Corto Plazo y de 
85.8% de los tenedores de Largo Plazo. La aceptación de los 
tenedores de bonos en dólares de los E.U.A. emitidos por Su 
Casita ha alcanzado 93.1% desde el 88% informado el 
pasado 16 de mayo, y con ello el porcentaje global de 
aceptación, para los títulos en pesos y dólares, se ubica en 
88.8%. 
 
Por su parte, Alsea conforme a lo establecido en el título 
que ampara la emisión de los certificados bursátiles 
identificados con clave de pizarra ALSEA 10, informó a los 
tenedores de dichos certificados que el 10 de junio de 2011 
se llevará a cabo la amortización anticipada total de la 
emisión, por un monto de $403,126,847.20 del principal 
mas $2,053,333.33 de intereses devengados pendientes. 
 
Arca Continental, S.A.B. de C.V. informó que la fusión 
entre Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V. y Grupo 
Continental, S.A.B. y el cambio de denominación de 
Embotelladoras Arca, S.A.B. de C.V. a Arca Continental, 
S.A.B. de C.V. ha surtido plenos efectos a partir de esta 
fecha (Junio 1 de 2011). Las acciones de Arca Continental 
serán identificadas con la clave de pizarra “AC”. La Bolsa 
Mexicana de Valores ha procedido a la cancelación del 
listado de las acciones de Contal. 
 
Acciones de las calificadoras 
 
S&P bajó su calificación en escala nacional de las notas 
clase B de la transacción identificada como Hipotecaria Su 
Casita - Residential Mortgage Backed Notes (RMBS), 
respaldadas con créditos hipotecarios por $226.5 mdp, con 
vencimiento en 2035 a ‘mxD (sf)’ de ‘mxBB’. Al mismo 
tiempo, bajó la calificación subyacente (Spur, que se refiere 
a la calidad crediticia individual) de las notas clase A por 
$232.5 mdd de la misma transacción a ‘B- (sf)’ de ‘B (sf)’ y 
la colocó en el listado de revisión especial (Creditwatch) con 
implicaciones negativas. De acuerdo al comunicado la baja 
de calificación de las notas clase B a ‘mxD (sf)’ fue porque 
no se pagaron los intereses programados para el 26 de 
mayo de 2011. Asimismo la calificadora informó que la baja 
de calificación Spur de las notas clase A a ‘B- (sf)’ de ‘B (sf)’ 
y la colocación en revisión especial con implicaciones  
 

Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)

Fuente: Banorte-Ixe
Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

11-Abr-16 2,500 No TIIE28+0.13% AAA
05-Abr-21 2,500 No FIJA : 8.27% AAA
31-Ene-14 150 Si TIIE28 + 2% AAA
25-Mar-31 1,700 Si UDIS : 6.64% AA-
17-Nov-14 200 Si TIIE28 + 1.6% AA+
14-May-14 1,500 No TIIE28 + 2.65% A
11-May-18 1,460 No FIJA : 8.62% AA+
15-May-15 2,540 No TIIE28 + 0.65% AA+
23-May-14 1,000 No TIIE28 + 1.3% AA

Vencimientos en junio 2011
Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.

13-Jun-11 1,500 No TIIE28 +2.05% AA+
23-Jun-11 1,200 No TIIE28 + 1.93% E
24-Jun-11 1,000 No TIIE28 + 1.6% AAA
24-Jun-11 784 No TIIE28 + 1.9% A-
27-Jun-11 1,400 No CETE91+0.39% AAA

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 3 de junio de 2011. Monto en mdp. Calificación en escala nacional
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negativas fue resultado del deterioro en la cobranza 
reportada mensualmente. 
 
Fitch bajó la calificación a la calidad crediticia o riesgo 
emisor de Nuevo León a ‘A-(mex)’ de ‘A(mex)’, la 
perspectiva crediticia de dicha calificación se mantiene 
‘estable’. Por otro lado, disminuyó la calificación de las 
emisiones EDONL 03, 03-2 y 06 a ‘AA+(mex)’ desde 
‘AAA(mex)’. De acuerdo al comunicado, la acción sobre las 
emisiones es producto del mayor riesgo relativo observado 
en el desempeño general del Estado. En cuanto a la baja de 
la calificación del Estado, esta obedece al creciente nivel de 
endeudamiento observado, lo cual en conjunto con el 
debilitamiento del desempeño presupuestal registrado 
durante 2009 y 2010 que se refleja en una menor 
generación de ahorro interno, ha venido presionando los 
indicadores de sostenibilidad del servicio de la deuda y 
endeudamiento relativo.  
 
Fitch bajó la calificación de la emisión ICVCB 06U a 
‘AA+(mex)’ desde ‘AAA(mex)’, emisión llevada a cabo por el 
Instituto de Control Vehicular del Estado de Nuevo León en 
mayo de 2006. Lo anterior, resultado de la baja en la 
calificación crediticia de Nuevo León anunciada el 31 de 
mayo de 2011 como resultado al creciente nivel de 
endeudamiento observado. Esto en conjunto con el 
debilitamiento del desempeño presupuestal registrado 
durante 2009 y 2010 y que se refleja en una menor 
generación de ahorro interno, ha venido presionando los 
indicadores de sostenibilidad del servicio de la deuda y 
endeudamiento relativo del estado, suceso que de acuerdo a 
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la metodología de la calificadora es considerada un factor 
relevante en los fundamentales de la emisión.  
 
Ganadores y Perdedores en Spread 
 
Ganadores de la semana en precio por disminución en 
el spread. Las emisiones ganadoras en precio por 
movimientos de mercado fueron PADEIM 06U / 06-2U, 
HITOTAL 10U, FNCOTCB 10, KUO 10 y ELEM 10. Las 
contracciones en el spread de estas emisiones fueron de 1pb 
y 87pb. 
  
Perdedores de la semana en precio por aumento en el 
spread. Las emisiones  que presentaron una disminución en 
precio fueron EDONL 03 / 03-2 / 06 y BONHITO F5532, con 
expansiones en su spread de 10pb a 25pb. Lo anterior es 
principalmente derivado de las recientes bajas de 
calificaciones de las emisiones. 
 
Colocaciones de la Semana 
 
En la semana del 30 de mayo al 3 de junio se colocó una 
emisión de largo plazo por parte del INFONAVIT por 
$3,852mdp (CEDEVIS 11-2U). Es importante mencionar 
que la calificación de la emisión se encuentra en el nivel más 
alto por parte de todas las agencias, Standard & Poor’s, 
Moody’s, Fitch y HR Ratings, con base en: 1) nivel de 
sobreaforo de 27.20%, 2) constancia preferente equivalente 
al 7.50% del saldo del portafolio de hipotecas, 3) aforo 
equivalente al 19.70% del saldo del portafolio de hipotecas a 
ser representado en la fecha de emisión por la constancia 
subordinada, entre otras. 
 
Vencimientos de LP 
 
En junio de 2011 se esperan vencimientos por $5,884mdp, 
integrado por NR Finance México (NRF 09; $1,500mdp; 13 -
jun-11), Su Casita (CASITA 06; $1,200mdp; 23-jun-11), 
BNP Paribas Personal Finance (BNPPPF 09; $1,000mdp; 24-
jun-11), Financiera Independencia (FINDEP 08; $784mdp; 
24-jun-11) y Volkswagen Leasing (VWLEASE 08-2; 
$1,400mdp; 27-jun-11). Cabe resaltar que en el caso del 
bono CASITA 06, debido a que el emisor está en default y en 
un proceso de reestructura, el principal no será pagado. 
 
En el Horno, Próximas Colocaciones 
 
Para la próxima semana (7 de junio) se espera la colocación 
de la emisión TFOVIS 11U por un monto de hasta 
$3,608mdp (791 millones de UDIs). El emisor es el 
FOVISSSTE y los intermediarios colocadores son Banorte-
Ixe, Bank of America y Bancomer. La emisión es una 
bursatilización de créditos hipotecarios y los recursos serán 
utilizados para capital de trabajo. Asimismo, está pendiente 
la colocación de las emisiones quirografarias BNPMEX 11 y 
11-2 por $2,000mdp* por parte de BNP Paribas SOFOM, 
cuyo colocador es Banorte-Ixe. 
 
TFOVIS 11U 
Opinión Crediticia por parte de Standard & Poor’s. 
Calificación asignada de ‘mxAAA’ con base en: 1) protección 
crediticia basada en la subordinación de la constancia a ser 
retenida inicialmente por FOVISSSTE de 27.8%, 2) 
estructura por medio de la cual se destinará el 100% de la  

Evolución Semanal de la operación ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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cobranza del principal e intereses de los créditos hipotecarios 
al servicio de la deuda durante la vida de la transacción, y 3) 
apropiada estructura financiera y legal, la cual incluye una 
venta verdadera de los derechos de cobro de la cartera de 
créditos a bursatilizar mediante un contrato de cesión, entre 
otras. 
 
Opinión Crediticia por parte de Fitch. Calificación asignada 
de ‘AAA(mex)’ con base en: 1) nivel de sobreaforo (27.8%), 
y 2) los créditos que conforman el portafolio muestran 
adecuados niveles de maduración, eficiencia de cobranza, 
distribución y concentración geográfica. 
 
BNPMEX 11 
Nuevo emisor. BNP Paribas, S.A. de C.V., SOFOM, ENR es 
una empresa de reciente creación y que no cuenta con 
operación histórica alguna. Ofrece a los inversores 
institucionales mexicanos diversas soluciones de risk-profile 
investment adaptadas a los requisitos del cliente. Ofrece 
también exposición a una amplia gama de estructuras de 
mercado y productos a través de la emisión de 
vanilla/structured notes (Certificados Bursátiles y Notas 
Estructuradas). 
 
Operación del Mercado 
 
Pemex, Cedevis y CFE, emisores más operados de la 
semana. Del lunes 30 de mayo al miércoles 1 de junio se 
efectuaron operaciones de mercado secundario por 
$3,469mdp un 2.8% por debajo de los $3,570mdp de la 
semana pasada (también de lunes a miércoles). Durante la 
semana, los instrumentos más operados fueron Pemex con 
$706mdp (PEMEX 11 / 09 / 10U / 10-2 / 10-3), Cedevis con 
$626mdp (CEDEVIS 11U / 10-2U / 10-4U / 10-5U / 08-6U) y 
CFE con $474mdp (CFECB 10 y CFE 10-2). La contraparte 
más dinámica en las operaciones fue la de Interbancaria con 
el 74% de las operaciones totales, seguido de Otros 
(tesorerías) con el 24%. 
 
Cambios en spread. Los bonos PADEIM 06U e HITOTAL 
10U (ganadoras de la semana) mostraron una contracción 
en su spread de 87pb y 12pb, respectivamente, reflejando 
operaciones de mercado secundario del 30 y 31 de mayo de 
2011 por $210.13 mdp. Por otro lado, en cuanto a las 
emisiones EDONL 03-3 / 06 (perdedoras de la semana) 
tuvieron operaciones en mercado secundario por $5.52mdp; 
lo que implicó un cambio en sus sobretasas (-25pb y -25pb). 
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Evolución del Mercado LP a mayo de 2011 
 
Cabe señalar que el monto emitido a mayo de 2011 ascendió 
a $55,860mdp lo que representa un decremento de 23.5% 
respecto a lo emitido en el mismo periodo de 2010. Los 
sectores Paraestatal, Apoyo a la vivienda y Bebidas detentan 
el 39.0%, 11.4% y 8.9%, respectivamente, de lo emitido en 
el año (siendo Pemex, CFE, Infonavit, Hipotecaria Total y 
Coca-Cola Femsa los principales representantes). 
 
Principales Emisores de LP 
 
El 51.3% del mercado en circulación está integrado por diez 
emisores (incluye fideicomitentes de emisiones 
estructuradas), de los cuales, las Entidades Paraestatales 
PEMEX y CFE detentan el 24.9% del monto total en 
circulación, reforzando su activa participación al ubicarse en 
el primero y segundo lugar del total del mercado, 
respectivamente. Los diez principales emisores cuentan con 
calificación en escala nacional ‘AAA’, excepto por Su Casita 
(‘D’). 
 
Distribución por Sector 
 
Cinco sectores (Paraestatal, Apoyo Vivienda, Telecom, 
Estados e Infraestructura) detentan el 62.43% de la deuda 
en circulación. El sector Paraestatal es el principal sector con 
el 24.9% (incluye quirografarios y CDO’s) del mercado a 
través de: i) emisiones quirografarias por $133,888mdp 
(destacan PEMEX 09-3 / 09U / 09-5 / 09 / 09-4 por 
$12,481mdp, $12,849mdp, $10,000mdp, $9,499mdp y 
$5,500mdp, respectivamente, las cuales fueron un 
intercambio de deuda) y ii) emisiones respaldadas por 
contratos de crédito por $41,231mdp (destacan emisiones 
CFECB 10-2 / 09-2U / 10 por $6,698mdp, $2,550mdp y 
$2,229mdp, respectivamente). Durante mayo de 2011 se 
destacó nuevamente la colocación de bonos de nuevos 
emisores (Gas Natural de México y Unirenta; por 
$4,200mdp) así como emisores de diferentes sectores a los 
dominantes (Financiera Independencia y Alsea; por 
$2,500mdp), con lo que se logra una mayor diversificación 
en el mercado. 
 
Distribución por tipo de riesgo (Estructura) 
 
A medida que el mercado de Deuda Privada crece, se 
encuentran distintas clasificaciones que deben de ser 
distinguidas con base en diferentes tipos de riesgo y/o 
estructura: 
 
NO ESTRUCTURADOS 
 
Deuda Privada Corporativa: Emisiones quirografarias o con 
Aval directo de la casa matriz. 
 
Deuda Privada Paraestatal y de Agencias Federales: 
Emisiones cuyo emisor o fideicomitente, tiene una relación 
estrecha e interdependencia del gobierno, aunque no tengan 
su aval directamente. Su riesgo se vincula con el país. 
 
ESTRUCTURADOS 
 
Deuda Privada Respaldada por contratos de crédito 
(“Collateralized Debt Obligation”, CDO): Estas emisiones son  
 

Distribución por Sector ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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bursatilizaciones de otros créditos contratados con Bancos u 
otras instituciones financieras. 
 
Deuda Privada respaldada por Activos (“Asset-Backed 
Securities”, ABS): Emisiones que cuentan con estructura o 
mecanismo de pago a través del cual existen activos que 
respaldan el pago de la emisión, y por consiguiente el riesgo 
de la emisión depende de la calidad de los activos y/o su 
administración. 
 
Deuda Privada respaldada por Flujos Futuros (“Future Flow”, 
FF): La fuente de pago de estas emisiones son los flujos 
futuros u aportaciones de alguna fuente de ingresos 
(operación).  El riesgo depende de la certidumbre y 
magnitud de dichos flujos. 
 
Deuda Privada con Garantía parcial o total: El riesgo de la 
emisión depende parcialmente de la calidad crediticia de 
quien otorgue la garantía, así como del riesgo crediticio del 
emisor o fideicomitente. 
 
A mayo de 2011, existen 323 emisiones estructuradas 
que representaron el 46.7% ($328,394mdp) del total en 
circulación, mientras que en mayo de 2010 este tipo de 
emisiones detentaban el 49.7% ($314,897mdp). Cabe 
señalar que dos estructuras representan el 38.1% del monto 
en circulación a mayo 2011 (ABS con 22.0% y FF con 
16.1%). Por otra parte, existen 172 emisiones no 
estructuradas, donde 7 sectores representan el 43.3% del 
monto en circulación (Paraestatal 19.0%, 
Telecomunicaciones 11.5%, Consumo 3.5%, Bebidas 3.2%, 
Alimentos 2.4%, Automotriz 1.9%, y Metalurgia 1.7%). 
 
Perfil de vencimientos 
 
El 9.7% del mercado vence en el año 2012 y el 12.1% en 
2014. El 44.6% del monto en circulación vence antes del año 
2017. Asimismo, el 85.8% del total de los vencimientos 
cuentan con una calificación superior o igual a ‘mxAA-’. En el 
año 2014 se concentra la mayor proporción de vencimientos 
con el 12.1% del total de deuda vigente ($85,278mdp), 
seguido del año 2012 con vencimientos por el 9.7% 
($68,520mdp). Las emisiones con mayor monto a vencer en 
2012 son PEMEX 09 y SORIANA 08 ($12,500mdp 
considerando la primera reapertura de esa emisión y 
$5,500mdp, respectivamente) y para 2014 son las emisiones 
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PEMEX 10-3, TELINT 09-2 y BIMBO 09 ($8,500mdp, 
$5,000mdp y $5,000mdp, respectivamente). 
 
Tasas Vigentes 
 
Cabe señalar que la TIIE 28 en el año 2010 se mantuvo 
como la tasa de referencia de colocación más importante. 
Por otra parte, las emisiones referenciadas a tasa Fija 
alcanzaron al cierre de 2010 el 33% del monto emitido, lo 
que es 18pp mayor al cierre del 2009. Lo anterior es 
explicado principalmente por el bajo nivel de la tasa de 
fondeo de Banco de México y la entrada de los bonos M a la 
WGBI (World Government Bond Index). 
 
En lo que va del año 2011, se han colocado 29 emisiones por 
un monto total de $55,860 mdp. El 66.9% ($37,350mdp) de 
lo que se emitió durante 2011 fue referenciado a TIIE 28, el 
18.7% de los bonos ($10,460mdp) pagan tasa fija, y el 
restante 14.4% ($8,050mdp) fue colocado a tasa real. Lo 
anterior puede ser explicado por las preferencias de los 
inversionistas ante la expectativa y la aversión al riesgo de 
un incremento de la tasa de fondeo en el mediano plazo. 
 
Evolución del Mercado de Corto Plazo 
 
Mercado de CP se contrae 17.7% vs. mayo 2010. Como 
resultado de la terminación del programa de garantías que 
otorgo NAFIN/Bancomext, y la salida de PEMEX, el monto en 
circulación de CP al cierre de mayo 2011 se sitúa por debajo 
de los montos de los últimos 4 años para los mismos 
periodos. Al cierre de mayo de 2011, el mercado de deuda 
privada de corto plazo que incluye papel comercial (D) y 
Certificados Bursátiles de corto plazo (93 y 92) ascendió a 
$37,727mdp, presentando un decremento del 17.7% con 
respecto al monto en circulación al cierre de mayo de 2010. 
Sin embargo, dicho monto se compara de manera positiva 
con el cierre de diciembre 2010 ($33,034mdp) por la 
incorporación de nuevos emisores (Sears Operadora, 
Almacenadora y Factoraje Afirme, por ejemplo), pero 
negativa con los cierres de mayo de los últimos cuatro años, 
los cuales tuvieron cierres por arriba de los $45,000mdp. El 
decremento acumulado es resultado de: i) la salida de 
emisores con colocaciones de importante monto para el 
mercado como Pemex, América Móvil y Carso Global 
Telecom; y ii) la terminación del programa de garantías 
otorgadas por NAFIN y Bancomext. En mayo se colocaron 
$19,073mdp, lo que representa un incremento del 4.4 % vs 
el mismo mes de 2010 ($18,271mdp). Cabe señalar que es 
el primer mes del 2011 que presenta un incremento en 
monto colocado respecto a los mismos periodos del 2010. 
 
Estructura CP. Al mes de mayo, existen 38 emisiones de 
corto plazo estructuradas con $4,457mdp en circulación en 
comparación con los $9,961mdp de mayo de 2010 (a través 
de 53 emisiones). Asimismo, destacan las emisiones 
respaldadas por contratos de crédito de GE Capital y CB’s 
con Garantía de Pago Oportuno (65% del principal) de 
Sociedad Hipotecaria Federal por las Sofoles/Sofomes 
Hipotecaria Casa Mexicana, Crédito Inmobiliario, Patrimonio, 
entre otras. Cabe mencionar que el 11.8% de la deuda de 
CP cuenta con garantía de pago oportuno (GPO) por parte de 
SHF y por hasta el 65% del saldo insoluto del principal e 
intereses ordinarios, lo que  es menor al 21.7% de las 
emisiones que contaban con esta misma garantía para el 
mismo periodo del año anterior respectivamente.  

Mercado de Deuda Privada CP ($mdp)

Fuente: Banorte -Ixe
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Principales Sectores. Sofoles/Sofomes Hipotecarias al 
frente del mercado de CP. El sector de Sofoles/Sofomes 
Hipotecarias representó el 20.2% de la deuda de corto 
plazo, 2.9pp inferior a lo que detentaba al cierre de mayo del 
2010 (23.1%). De esta forma se mantuvo como el sector 
más importante del mercado al cierre de mayo de 2011, 
impulsado por emisores como Fincasa, Crédito Inmobiliario, 
Patrimonio, Vértice y Casamex. Por su parte, el sector de 
Consumo representó el 17% de la deuda de corto plazo, 
2.6pp por debajo de lo presentado al cierre de mayo de 
2010, cuando el sector representaba el 19.6% del monto en 
circulación. Por otra parte, destaca el sector Industrial con el 
13.3% del monto en circulación y a su vez Grupo Carso 
como el más importante en el sector con un monto de 
$5,000mdp en circulación. Asimismo, destaca que el 57.2% 
de la deuda privada bursátil de corto plazo tiene una 
calificación superior o igual a ‘F1’. 
 
Principales Emisores. El 64.5% de la deuda de corto plazo 
lo detentan 10 emisores, entre los que resaltan por su 
monto en circulación Grupo Carso ($5,000mdp), Abregio 
($3,734mdp) y Soriana ($3,525mdp). Destaca que 6 de los 
10 principales emisores (en cuanto a monto en circulación) 
cuentan con una calificación crediticia superior o igual a 
‘F1mex’ (o equivalente). 
 
Subastas de colocación de deuda de corto plazo. El 
99.7% de los recursos convocados fueron colocados. 
Durante el mes de mayo de 2011 se lograron colocar 
$19,073mdp. El spread de las emisiones quirografarias de 
corto plazo referenciadas a la TIIE28 (1.41%) colocados en 
el mes presento una contracción de 21pb respecto a lo 
colocado en el mismo periodo del año anterior (1.62%). De 
lo colocado en el mes ($19,073mdp), el 42.3% tiene 
calificación de corto plazo en escala nacional ‘F1+’. 
 
Fin del “Convenio Apoyo a Sofomes”. Pese al Fin del 
“Convenio Apoyo a Sofomes” de la SHF al papel 
quirografario de estas, con vencimientos durante 2009 y 
2010, SHF sigue garantizando a plazos que pueden alargarse 
hasta el 8 de mayo de 2012. Los bonos con estas 
características cuentan con una garantía del 65% de SHF y 
pueden ser prepagables sin costo. Aunque en mayo no hubo 
amortizaciones al programa, es probable que se observen en 
el futuro más prepagos por parte de las Sofomes, ya que el 
programa requiere que se disminuya moderadamente la 
deuda del programa y los prepagos no tienen penalización.  
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Valuación México (IPyC) 
 
Situación Actual y Estimada 
 
• El múltiplo estimado FV/Ebitda del índice bursátil 

IPyC y del Banorte-Ixe58 deberá observarse 
(evaluarse) siempre en función de un registro 
(comparativo) histórico y sectorial (internacional)  

El Ixe-58 es un índice que pondera con el mismo “peso” las 
58 emisoras de bursatilidad alta y media del mercado, 
buscando un análisis más representativo 
 
METODOLOGIA: A continuación la evolución del 
FV/Ebitda del IPyC en los últimos 18, 5 y 3 años vs. su 
estimado a fin de año, máximo y promedio de 
periodos. El pronóstico se calcula con el nivel del IPyC 
actual y la estimación de resultados de las empresas 
que lo conforman. Se indica además el 
comportamiento del diferencial de tasas de interés la 
deuda de México y el Bono del Tesoro a 30 años de 
EUA como una medida de percepción de riesgo en el 
mercado. 
 
México – Comparativo del FV/Ebitda 18 Años, 5 Años y 
3 Años. 

Promedio Máximo Actual 12m 2011 e
18 años

FV / EBITDA 8.25x 12.66x 8.88x 7.55
Relativo al máximo -34.85% -29.87% -40.35%
Relativo al promedio 53.49% 7.65% -8.45%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 9.21x 15.43x 9.16x 7.79x
Relativo al máximo -40.33% -40.64% -49.52%
Relativo al promedio 67.60% -0.52% -15.40%

5 años
FV / EBITDA 8.45x 10.25x 8.88x 7.55x
Relativo al máximo -17.55% -13.38% -26.33%
Relativo al promedio 21.28% 5.05% -10.66%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.82x 10.19x 9.16x 7.79x
Relativo al máximo -13.43% -10.07% -23.52%
Relativo al promedio 15.52% 3.88% -11.65%

3 años
FV / EBITDA 8.16x 10.25x 8.88x 7.55x
Relativo al máximo -20.37% -13.38% -26.33%
Relativo al promedio 25.58% 8.78% -7.49%
Banorte-Ixe58
FV / EBITDA 8.42x 10.19x 9.16x 7.79x
Relativo al máximo -17.33% -10.07% -23.52%
Relativo al promedio 20.97% 8.79% -7.48%  
 

(50)
-
50 
100 
150 
200 
250 
300 
350 
400 
450 
500 
550 
600 
650 
700 
750 
800 

4.0 

5.0 

6.0 

7.0 

8.0 

9.0 

10.0 

11.0 

12.0 

13.0 

19
92

-1
19

92
-3

19
93

-1
19

93
-3

19
94

-1
19

94
-3

19
95

-1
19

95
-3

19
96

-1
19

96
-3

19
97

-1
19

97
-3

19
98

-1
19

98
-3

19
99

-1
19

99
-3

20
00

-1
20

00
-3

20
01

-1
20

01
-3

20
02

-1
20

02
-3

20
03

-1
20

03
-3

20
04

-1
20

04
-3

20
05

-1
20

05
-3

20
06

-1
20

06
-3

20
07

-1
20

07
-3

20
08

-1
20

08
-3

20
09

-1
20

09
-3

20
10

-1
20

10
-3

A
ct

ua
l

20
11

 e

R
ie

sg
o 

Pa
ís

 -
C

ou
nt

ry
 R

is
k

FV
 / 

EB
IT

D
A

FV / EBITDA Promedio 18a  - FV / EBITDA 18y average FV / EBITDA
FV / EBITDA Promedio 3a - FV / EBITDA 3y average Riesgo Pais - Country Risk
Riesgo País Prom. 12a - Country Risk 12y Avg  

 
Compara Relación Promedios Históricos 
 

P/U´S EN REGIÓN, EMERGENTES Y DESARROLLADOS 

La tabla siguiente compara niveles de múltiplos P/U 12 
meses conocidos entre el índice bursátil mexicano y otros 
índices y muestras internacionales. Evitando simplemente 
una comparación “aislada” entre ellos, la tabla presenta la 
diferencia histórica que se viene observando entre nuestro 
índice bursátil y dichos indicadores. La idea es evitar por 
ejemplo la sensación de un “gran descuento” de nuestro 
mercado vs. otros países cuando históricamente dicho 
descuento se puede considerar “normal” independientemente 
a las razones fundamentales que expliquen las distintas 
valuaciones. 
 
Comparativo P/U’s 12 meses y promedios históricos… 

P/U
País Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 9.32 12.32 11.57 11.37 10.23
Brasil 9.78 12.19 13.35 16.93 15.39
Chile 17.76 18.35 19.90 20.01 18.38
México (IPyC) 16.94 18.94 18.44 19.14 17.03
MSCI Latam 11.46 13.48 14.20 15.36 14.04
MSCI Emergentes 12.68 13.43 13.81 16.08 14.53
MSCI Desarrollados 14.63 15.20 15.29 20.02 18.05
S&P 14.95 15.50 15.29 17.12 17.88

P/U Promedio

 
 

Comparativo Descuentos P/U’s 12 meses vs. 
promedios históricos… 

País 6m 12m 24m 36m
Argentina -24.4% -19.5% -18.0% -8.9%
Brasil -19.8% -26.7% -42.2% -36.5%
Chile -3.2% -10.8% -11.3% -3.4%
México (IPyC) -10.5% -8.1% -11.5% -0.5%
MSCI Latam -15.0% -19.3% -25.4% -18.4%
MSCI Emergentes -5.6% -8.2% -21.2% -12.7%
MSCI Desarrollados -3.8% -4.3% -26.9% -18.9%
S&P -3.6% -2.2% -12.7% -16.4%

Diferencia  Descuentos IPC vs. Latam 4.5% 11.1% 13.9% 17.8%

Descuento por país Actual vs. Promedio

 
 

Comparativo descuentos del IPyC vs. otros y 
promedios históricos… 

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 81.8% 53.7% 59.4% 68.3% 66.5%
México vs. Brasil 73.2% 55.3% 38.2% 13.0% 10.6%
México vs. Chile -4.6% 3.2% -7.3% -4.4% -7.3%
Mexico vs. MSCI Latam 47.8% 40.5% 29.9% 24.6% 21.3%
Mexico vs. Emergentes 33.6% 41.0% 33.5% 19.0% 17.2%
Mexico vs. Desarrollados 15.8% 24.6% 20.6% -4.4% -5.6%
México vs. S&P 13.3% 22.2% 20.6% 11.8% -4.8%

Descuento México contra otros países en cada período

 
Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa *PP: Puntos Porcentuales 
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Probabilidad de 
Movimiento 
 

Este ejercicio complementa el esfuerzo que venimos 
llevando a cabo desde hace muchos años por evitar riesgos 
de momento (los otros dos riesgos potenciales en Bolsa son 
de Selección y de Distribución al conformar un portafolio) 
ofreciendo herramientas que permitan REACCIONAR 
oportunamente a posibles cambios de tendencia en el 
mercado accionario. 
 
Probabilidad de Movimiento en Función a Valuaciones 
Aunque son diversos los factores asociados al 
comportamiento de la Bolsa (Fundamentales, Estructurales, 
Psicológicos y Técnicos), la valuación (múltiplos FV/Ebitda) 
de los índices bursátiles han resultado tradicionalmente 
útiles para decidir sobre la agresividad en la exposición hacia 
éste mercado: Cuando los múltiplos están cerca de máximos 
históricos, la probabilidad de una baja en el índice es mayor, 
mientras que al estar cerca de mínimos históricos, la 
probabilidad de un movimiento de alza es mayor. En los 
últimos cinco años los múltiplos máximo, mínimo y promedio 
ha sido: 10.25x, 5.00x y 8.36x respectivamente. El múltiplo 
actual aparece en la sección anterior de Valuación México. 
 
Perfil de Inversionista 
Como complemento a la apreciación de valor (múltiplo) y 
por ende probabilidad de movimiento en Bolsa, la misma 
sección contendrá una tabla (siguiente) que servirá de 
referencia o guía para la exposición total que un portafolio 
diversificado pudiera tener al mercado accionario mexicano a 
partir de cuatro distintos perfiles de inversionista: 
Conservador, Moderado, Crecimiento y Agresivo. Ejemplo: 
Un inversionista con perfil “moderado” debería tener un 
exposición de su portafolio total en Bolsa del  10% a 19% 
cuando la Bolsa (Índice de Precios y Cotizaciones – IPyC) 
resulte “cara” (FV/Ebitda mayor a 9.0x). La exposición 
bursátil se mantendrá en 20% cuando la valuación sea 
neutral (FV/Ebitda de 8.9x a 6.4x), y deberá incrementar su 
exposición hacia un rango de 21% a 30% cuando la 
valuación sea muy atractiva (“barata”), esto es con un 
FV/Ebitda menor a 6.5x. El resumen de esta estrategia se 
presenta 
 
Entorno Bursátil – Pronóstico IPyC a 2011

CONDICION / PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO / ESTRATEGIA POR PERFIL

CONDICIÓN DEL MERCADO CARO NEUTRAL BARATO

RANGO DE MULTIPLO FV/Ebitda +9.0x 8.9x a 6.4x -6.5x

PROBABILIDAD DE MOVIMIENTO Baja Lateral Alza

E S T R A T E G I A % I N V E R S I Ó N   E N   B O L S A

PERFIL DE INVERSIONISTA 

CONSERVADOR 0% - 9% 10% 11%-20%

MODERADO 10% - 19% 20.0% 21% - 30%

CRECIMIENTO 20% -29% 30% 31% -40%

AGRESIVO 40% - 49% 50.0% 51% - 70%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa  
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Sobre el Inverso del Múltiplo P/U 
Una y otra hemos insistido en el mayor empleo de múltiplos 
de tipo “operativo” (P/Ventas, P/Flujo, FV/Ebitda, etc.) en los 
mercados emergentes y en especial en nuestro país (México) 
desde hace varios años, por la manera en el que en el 
pasado, la volatilidad en variables económicas como 
Inflación y Tipo de Cambio, distorsionó la información 
contable a nivel neto vs, la operativa. 

En el caso específico de esta ejercicio, el empleo del múltiplo 
P/U es válido al considerar un periodo (8 años), en el que las 
utilidades netas han sido menos afectadas por conceptos 
contables virtuales (CIF: Costo Integral de Financiamiento = 
Resultado por Posición Monetaria y Pérdidas en Cambio). 
Además, en estricto sentido, el reparto de utilidades vía 
dividendos proviene de la Utilidad Neta de las empresas. 

La gráfica y tabla siguientes indican el diferencial de puntos 
porcentuales (pp) por trimestre y del dato actual entre el 
inverso del múltiplo P/U del IPyC y la tasa de Cetes a 28 
días. En el pasado (1999), tasas de interés superiores al 
20% distorsionan el análisis histórico de este ejercicio. 
Insistimos es que este ejercicio no deberá ser 
considerado de manera única. Simplemente 
complementa algunos enfoques adicionales como el 
comparativo del múltiplo sectorial, histórico y del 
ajuste por Riesgo País. Si este análisis fuese 100% 
“lógico”, en las épocas en el que las tasas de interés 
fueron nominalmente altas, el Bolsa nunca hubiese 
avanzado. 
 

EN RELACION AL DATO DEL P/U DEL IPyC SOLO CETE 28d 

 
FECHA 

REFERENCIA 
P/U IPyC Inverso P/U Cete 28d 

Inverso 
P/U vs. 

Cete 28d 
FECHA  

Máximo 1T04 18.7x 5.3% 5.5% - 0.20 pp  1T99 27.8% 
Mínimo 3T05 11.3x 8.8% 9.4% - 0.60 pp 3T06 4.6% 
Promedo U8 años  14.6x 7.03% 10.5% - 3.50 pp   
Actual  16.695x 5.99% 4.27% 0.02pp   
Dif. Actual vs. Promedio     - 1.97 pp   
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Valuaciones Verdaderas 
 
Introducción del múltiplo FV/Embitda 
 
Proponemos el empleo de una tasa de interés en dólares 
(Bono del tesoro a 10 años = BT10A) más el Riesgo País 
(EMBI) como una variable necesaria para “ajustar” 
valuaciones históricas (múltiplos). No es lo igual pagar un 
“aparente” mismo múltiplo FV/Ebitda cuando la tasa 
integrada es alta, que pagarlo cuando esta tasa es menor. 
Una forma fácil de identificar la tasa integrada es con la 
cotización del UMS26 que incluye precisamente una tasa 
libre de riesgo en dólares más el riesgo país. 
 
La gráfica y tabla siguiente comparan la evolución del nivel 
de IPyC, contra su múltiplo FV/Ebitda y el FV/Embitda. La 
gráfica muestra la caída en el múltiplo FV/Ebitda en los 
últimos años relacionada principalmente por mejores 
resultados operativos y no por bajas en precios de acciones, 
y la mayor baja del FV/Embitda por la caída tanto en la tasa 
de interés de EUA como en el riesgo país de México. 
 

INDICADOR Máximo Promedio Minimo Actual
IPyC 38,696.24 28,637.55 16,653.15 35,123.89
Var. % Desde Maximo -25.99% -56.96% -9.23%
Var. % Contra Promedio 35.12% -41.85% 22.65%
Var. % Desde Mínimo 132.37% 71.96% 110.91%
FV/EBITDA 10.25 8.45 5.04 8.88
Var. % Desde Maximo -17.55% -50.82% -13.38%
Var. % Contra Promedio 21.29% -40.35% 5.06%
Var. % Desde Mínimo 103.35% 67.66% 76.14%
FV/EMBITDA 7.28 5.78 4.10 4.49
Var. % Desde Maximo -20.59% -43.65% -38.30%
Var. % Contra Promedio 25.93% -29.05% -22.31%
Var. % Desde Mínimo 77.48% 40.93% 9.49%
UMS 9.52 5.82 3.46 3.99
Var. % Desde Maximo -38.92% -63.65% -58.14%
Var. % Contra Promedio 63.72% -40.48% -31.47%
Var. % Desde Mínimo 175.07% 68.01% 15.14%

 
 
 
 
 
 
 

México – Comparativos Precio, FV/Ebitda y 
FV/Embitda Últimos 5 Años 
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Pronóstico IPyC 2011 
 

Nuestra estimación para el Índice de Precios y Cotizaciones 
(IPyC) al 2011 es en un rango de 40,830 y 43,340 pts. 
(medio 42,000 pts.). El pronóstico supone: 1) Confirmación 
de un crecimiento en Ebitda en 2010 de 9.14% para IPyC;  
2) Permanencia en niveles actuales de deuda en  principales 
emisoras del IPyC; 3) Crecimiento nominal Ebitda de 10.0% 
en 2011; y 4) Múltiplo FV/Ebitda previsto para finales de 
2011 en un rango de 8.75x a 9.25x (nivel medio en 9.0x) 
como consecuencia de la permanencia de tasas de interés 
bajas todavía por un tiempo, una mejora gradual en la 
económica de EUA (México el país emergente de mayor 
correlación comercial), la paulatina asimilación de programas 
para disminuir déficits fiscales en Europa y eventual 
asignación a las Bolsas de la fuerte liquidez que hoy 
mantienen los mercados. Cabe recordar que México es el 8º 
país más importante dentro de la categoría mercados 
accionarios emergentes y el 2º en la región de América 
Latina después Brasil en los índices internacionales (MSCI) 
usados por estrategas internacionales como referencia con 
un peso cercano al 4.0%. Los riesgos (siempre presentes) 
que identificamos de mayor relevancia: 1) Ritmo de 
recuperación económica más moderado al previsto; 2) 
Nuevos temores en Europa por altos niveles de deuda en 
general (baja en  calificaciones); 3) Nuevos impuestos al 
inicio del 2011 en EUA para empresas en Bolsa que pagan 
dividendos; 4) Vencimiento de créditos hipotecarios en EUA 
tipo ARM (Adjusted Rate Morgages); 5) Reconocimiento de 
eventual alza en tasas de interés hacia el 2012 en EUA y 
México. 
 
¿NO ESTÁ DE ACUERDO? 
 
Elija usted la combinación con la que se sienta más cómodo. 
Recuerda que las valuaciones (FV/Ebitda) máxima, mínima y 
promedio en cinco años han sido 10.0x, 5.0x y 8.25x 
respectivamente 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Pronóstico IPyC a 2011 

FV / EBITDA

Crec. Nom. 

2010
7.75 x 8.00 x 8.25 x 8.50 x 8.75 x 9.00 x 9.25 x 9.50 x 9.75 x 10.00 x

7.0% 34,787.60 36,011.97 37,236.34 38,460.72 39,685.09 40,909.46 42,133.83 43,358.20 44,582.58 45,806.95

8.0% 35,124.98 36,360.24 37,595.49 38,830.75 40,066.00 41,301.26 42,536.52 43,771.77 45,007.03 46,242.28

9.0% 35,462.37 36,708.50 37,954.64 39,200.78 40,446.92 41,693.06 42,939.20 44,185.34 45,431.47 46,677.61

10.0% 35,799.75 37,056.77 38,313.79 39,570.81 40,827.84 42,084.86 43,341.88 44,598.90 45,855.92 47,112.95

11.0% 36,137.13 37,405.04 38,672.94 39,940.85 41,208.75 42,476.66 43,744.56 45,012.47 46,280.37 47,548.28

12.0% 36,474.51 37,753.30 39,032.09 40,310.88 41,589.67 42,868.46 44,147.24 45,426.03 46,704.82 47,983.61

13.0% 36,811.90 38,101.57 39,391.24 40,680.91 41,970.58 43,260.25 44,549.93 45,839.60 47,129.27 48,418.94

 
Fuente: Banorte-Ixe / BMV 
 
 
 
 
 
PRONÓSTICO EN GRÁFICA 

Pronóstico en gráfica en IPyC 2011 / 
Múltiplo FV/Ebitda e Índice 
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Calendarios Información Emisoras 
México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
6 Junio 

 

Peñoles 

Excupón 

 

Walmex 

VMT de mayo 

 

Asur, Gap & Oma 

Esta semana tráfico de 

pasajeros de mayo 

 

 

 

 

7 Junio 8 Junio 

 

Qualitas 

Canje de acciones 1 nuevo 

CPO por 1 CPO anterior 

9 Junio 

 

Peñoles 

Dividendo Ps4.78 por 

acción 

10 Junio 

13 Junio 

 

Telmex 

Excupón 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

14 Junio 15 Junio 16 junio 

 

Telmex 

Dividendo Ps0.1375 por 

acción 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

17 Junio 

20 Junio 

 

Amx (Anatel) 

Esta semana No. de 

usuarios de telefonía 

celular en Brasil, 

correspondiente al mes de 

mayo 

 

 

 

 

 

 

 

21 Junio 22 Junio 23 Junio 24 Junio 

27 Junio 

 

Actinver 

Excupón 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

28 Junio 29 Junio 30 Junio 

 

Actinver 

Dividendo Ps0.05 por 

acción 

1 Julio 
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Estados Unidos  

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
6 Junio 

 

FuelCell Energy Inc 

2T11 Reporte 

 

 

7 Junio 

 

Pfizer Inc 

Dividendo US$0.2 por 

acción 

 

Hovnanian Enterprises 

Inc 

2T11 Reporte 

 

Boingo Wireless Inc 

1T11 Reporte 

 

Navistar International 

Corp 

2T11 Reporte 

8 Junio 

 

Ciena Corp 

2T11 Reporte 

 

 

9 Junio 

 

Microsoft Cp 

Dividendo US$0.16 por 

acción 

 

RealD Inc 

4T11 Reporte 

 

JM Smucker Co / The 

4T11 Reporte 

 

Titan Machinery Inc 

1T12 Reporte 

10 Junio 

 

Chevron Texaco Corp, 

Exxon Mobil & Du pont 

Co 

Dividendo US$0.72, 

US$0.44 y US$0.41 por 

acción respectivamente 

 

 

 

 

 

 

13 Junio 14 Junio 

 

Johnson & Johnson 

Dividendo US$0.57 por 

acción 

 

Best Buy Co Inc 

1T12 Reporte 

 

 

 

 

 

15 Junio 

 

McDonalds Corp 

Dividendo US$0.61 por 

acción 

 

Finisar Corp 

4T11 Reporte 

16 Junio 

 

Kroger Co/The 

1T12 Reporte 

 

Smithfield Foods Inc 

4T11 Reporte 

 

Pier 1 Imports Inc 

1T12 Reporte 

17 junio 

20 Junio 21 Junio 

 

Barnes & Noble Inc 

4T11 Reporte 

 

Walgreen Co 

3T11 Reporte 

22 Junio 

 

CarMax Inc 

1T12 Reporte 

 

FedEx Corp 

4T11 Reporte 

 

Red Hat Inc 

1T12 Reporte 

23 Junio 

 

H&R Block Inc 

4T11 Reporte 

 

Nike Inc 

4T11 Reporte 

 

Rite Aid Corp 

1T12 Reporte 

 

Oracle Corp 

4T11 Reporte 

 

TIBCO Software Inc 

2T11 Reporte 

24 junio 

 

Bank of America Corp 

Dividendo US$0.01 por 

acción 

27 Junio 28 Junio 29 Junio 

 

Monsanto Co 

3T11 Reporte 

30 Junio 

 

Apollo Group Inc 

3T11 Reporte 

1 Julio 

 

Coca Cola Co 

Dividendo US$0.47 por 

acción 
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
06 Jun 
 
Zona Euro 
   Precio Prod Abr 
   +0.8%m/m, 6.6% 
   anual 
Reino Unido 
   Registro Autos May 
 
 

07 Jun 
 
Zona Euro 
   Vtas Menudeo Abr 
   +0.3%m/m 
Alemania 
   Órdenes Fábrica Abr 
   +2.0%m/m 
Reino Unido 
   Ventas Menudeo BRC  
   May 
Japón 
   CL Coincidente Abr 
   103.7 

08 Jun 
 
Zona Euro 
   PIB 1T11 Preliminar  
   +0.8% 
Alemania 
   Balanza Comercial Abr 
   Prod Ind Abr +0.2%m/m 
Francia 
   Balanza Comercial Abr 
Reino Unido 
   Reporte Laboral Markit  
   May 
Japón 
   M2,M3, Préstamos May 
   Encuesta Económica May 
   Cuenta Corriente ABr 
 

09 Jun 
 
Zona Euro 
   Anuncio BCE, Sin Cambio 
Reino Unido 
   Balanza Comercial Abr 
   BoE Anuncio Tasa,  
   Sin Cambio 
   Tasas Hipotecarias May 
Japón 
   PIB 1T11 2nda Est 
   -0.8% 
   Conf Cons May 34.5 
    

10 Jun 
 
Alemania 
   Precios Consumidor May 
   +0.0%m/m 
Francia 
   Prod Ind Abr +0.4%m/m 
Reino Unido 
   Prod Ind Abr +0.0%m/m 
   Precios Prod May  
   -1.0%m/m 
   BoE Encuesta inflación 2T 
Japón 
   Precios Bines Corp May 
   Índice Act Terciaria Abr 
   +2.7%m/m 
  
 

13 Jun 
 
Japón 
   Ordenes Maq Abr 
   Reunión BoJ 

14 Jun 
 
Reino Unido 
   DCLG HPI Abr 
   Precios Consumidor May 
   RICS HPI May 
   Vtas Menudeo May 
Japón 
   Prod Ind Abr 
   Comunicado y Conf 
   Prensa BoJ 
   Encuesta MoF 2T 

15 Jun 
 
Zona Euro 
   Prod Ind Abr 
Francia 
   Precios Consumidor May 
Reino Unido 
   Reporte Laboral May 
Japón 
   Reporte Económico BoJ 
 
 
 
 
 
 
 
 

16 Jun 
 
Zona Euro 
   Precios Consumidor May 
   Empleo 1T11 
   Reporte BCE Jun 
Japón 
   Reuters Tandan Jun 
 

17 Jun 
 
Zona Euro 
   Balanza Comercial Abr 
Japón 
   Flujo Fondos 1T11 
   Gasto Const Abr 
   Minuta 19-20 May 

20 Jun 
 
Zona Euro 
   Balanza Pagos Abr 
Alemania 
   Precios Prod May 
Reino Unido 
   HPI Rigtmove Jun 

21 Jun 
 
Reino Unido 
   Finanzas Públicas May 
Japón 
   Índice Act Sectorial Abr 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22 Jun 
 
Zona Euro 
   Órdenes Ind Abr 
   Conf Cons EC Jun 
Reino Unido 
   Minuta BoJ 

23 Jun 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Manuf, Serv y Comp 
   Jun 
Francia 
   Conf Corp INSEE Jun 
Reino Unido 
   Préstamos BBA May 

24 Jun 
 
Alemania 
   Encuesta IFO Jun 
Francia 
   Conf Cons INSEE Jun 
Japón 
   Precios Serv Corp 

27 Jun 
 

28 Jun 
 
Alemania 
   Precios Consumidor 
   Jun-Prel 
Reino Unido 
   PIB 1T11 Final 
Japón 
   Ventas Menudeo May 

29 Jun 
 
Zona Euro 
   Conf Cons EC Jun 
Francia 
   PIB 1T11 Final 
Reino Unido 
   Índice Serv Abr 
   Préstamos, Crédito May 
   Conf Cons GfK Jun 
    

30 Jun 
 
Zona Euro 
   M3 May 
   Precios Cons Jun Prel 
Alemania 
   Desempleo Jun 
Francia 
   Gasto Cons May 
   Precios Prod May 

01 Jul 
 
Zona Euro, Alemania y 
Francia 
   PMI Manuf Jun-Final 
   Desempleo May 
Reino Unido 
   PMI Manuf Jun 
Japón 
   Prod Ind/Inicios Const 
   Órd Const/Oferta Trab 
   Desempleo/Precios Con 
   May 
   Tankan 2T 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
06 Jun 
 
Brasil 
   Reporte Autos May 
Rusia 
   Precios Consumidor May 
   +0.5%m/m 
   (06-07 Jun) 

07 Jun 
 
Brasil 
   IPCA May 
   +0.48%m/m, 
   +6.57% anual 
   Capacidad Utilizada Abr 
Rusia 
   Reservas Oficiales May 
   518.0B 

08 Jun 
 
Brasil 
   Objetivo SELIC  
Rusia 
   IPC Semanal  06 Jun 
   Venta Autos May 
   (08-09 Jun) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

09 Jun 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Abr 
   Nivel Presupuestal May 
   (09-14 Jun) 
China 
   Balanza Comercial May 
   $19.8B 

10 Jun 
 
Brasil 
   Vtas Menudeo Abr  
   +0.5%m/m 
   +11.8% anual 
India 
   Prod Ind Abr 

13 Jun 
 
China 
   Precios Prod/ Prod Ind 
   Precios Consumidor/ 
   Ventas Menudeo May 

14 Jun 
 
Brasil  
   Finanzas Públicas May 
   (14-21 Jun) 
   Creación Empleo May 
   (14-21 Jun) 
India 
   Precios Mayoristas May 
Rusia 
   PIB Real 1T11 
   (14-15 Jun) 
 
 
 
 
 
 

15 Jun 
 
Rusia 
   IPC Semanal 13 Jun 
   Precios Prod May 
   (15-16 Jun) 
China 
   Indicador Anticipado Abr 

16 Jun 
 
Brasil 
   Junta Compon 
Rusia 
   Prod Ind May 
   (16-17 Jun) 
 

17 Jun 

20 Jun 
 
Brasil 
   Índice Act Económica  
   Abr (20-24 Jun) 
Rusia 
   Ingreso Dis/ Salarios 
   Reales/ Vtas Menudeo 
   Desempleo/ Inversión 
   May (20-22 Jun) 
 
 
 
 
 
 
 
 

21 Jun 
 
Brasil 
   IPCA 1Q Jun 

22 Jun 
 
Brasil 
   Tasa Desempleo May 
Rusia 
   IPC Semanal 20 Jun 
    
 

23 Jun 
 
China 
   Encuesta MNI Jun 

24 Jun 
 
China 
   Índicador Líder May 
   (24-28 Jun) 

27 Jun 
 
Brasil 
   Conf Cons Jun 
   Cuenta Corriente May 
   IED May 
Rusia 
   Cuenta Corriente 1T11 
   (27-30 Jun) 
 

28 Jun 
 
Brasil 
   Préstamos Bancarios 
   May 

29 Jun 
 
Rusia 
   IPC Semanal  27 Jun 

30 Jun 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal  
   May 
Rusia 
   PMI Manuf Jun 
China 
   PMI Manuf Jun 

01 Jul 
 
Brasil 
   Prod Ind May 
   PMI Manuf Jun 
   Prod Ind Jun 
Rusia 
   Fondo de Reserva Jun 
   Fondo Bienestar Jun 
India 
   Balanza Comercial May 
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Estados Unidos 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

06 Jun 
 
 
 
Filadelfia Fed Plosser habla 
sobre Banca Central en 
Finlandia (3:30am) EDT 
Dallas Fed Fisher habla en 
NY (5:30pm)EDT 
 

07 Jun 
 
JOLTS 
   Abr 
Crédito Consumo 
   Abr  $2,430 BN 
 
Subasta Nota 3 años 
$32mmd 
Atlanta Fed Lockhart habla 
de economía Charlotte 
(12:30pm)EDT 
 

08 Jun 
 
Beige Book 
 
 
Subasta Nota 10 años 
$21mmd 
Kansas Fed Hoenig habla en 
Colorado (2:20pm)EDT 
 
 

09 Jun 
 
Solicitudes Desempleo 
   Jun 04  419mil 
Balanza Comercial 
   Abr -$48.8 
Inventarios Mayoristas 
   Abr  +1.0%m/m 
 
Subasta Bono 30 años 
$13mmd 
Filadelfia Fed Plosser habla de 
economía EEUU en Londres 
(4:00am)EDT/ Fed Vice 
Yellen habla del sector 
residencial Cleveland 
(11:30am)EDT 
 

10 Jun 
 
Precios Importación 
   May -0.7%m/m 
Balance Presupuestal 
   May 
 
 

13 Jun 
 
 
Richmond Fed Lacker habla 
de manufactura, Virginia 
(9:30Am) 

14 Jun 
 
NFIB Optimismo 
Empresarial 
   May 
Precios Productor 
   May 
Ventas Menudeo 
   May 
Inventarios 
Empresariales 
   Abr 

15 Jun 
 
Precios Consumidor 
   May 
Encuesta Manuf Empire 
   Jun 
Prod Ind 
   May 
Capacidad Utilizada 
   May 
Confianza Constructor 
NAHB 
   Jun 
Flujos TIC 
   Abr 

16 Jun 
 
Solicitudes Desempleo 
   Jun 11 
Inicios Construcción 
   May 
Permisos Construcción 
   May 
Cuenta Corriente  
   1T11 
Encuesta Manuf 
Filadelfia 
   Jun 
 
 
 
 
 

17 Jun 
 
Confianza Consumidor 
(UM) 
   Jun-Prel 
Indicador Líder 
   May 

20 Jun 
 
 

21 Jun 
 
Venta Casas Existentes 
   May 
Reunión FOMC 
 

22 Jun 
 
Precios Casas FHFA 
   Abr 
Decisión FOMC, 
Comunicado y Conf 
Prensa 

23 Jun 
 
Solicitudes Desempleo 
   Jun 18 
Venta Casas Nuevas 
   May 

24 Jun 
 
PIB Real 
   1T11 Final 
Órdenes Bienes 
Duraderos 
   Total May 
   Ex Autos May 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

27 Jun 
 
Gasto Consumo 
   May 
Ingreso Personal 
   May 
Índice PCE 
   May 
Encuesta Manuf Dallas 
   Jun 

28 Jun 
 
Precios Casas 
S&P/Case-Shiller 
   Abr 
Confianza Consumidor 
(CB) 
   Jun 

29 Jun 
 
Índice Casas Pendientes 
   May 
   

30 Jun 
 
Solicitudes Desempleo 
   Jun 25 
Chicago PMI 
   Jun 

01 Jul 
 
Confianza Consumidor 
(UM) 
   Jun-Final 
Gasto Construcción 
   May 
ISM Manuf 
   Jun 
Venta de Autos 
   Jun 
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México 
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

06 Jun 
 
IMEF Manuf 
   May 51.0 
IMEF no Manuf 
   May 52.4 
Índicador Anticipado  
   Mar 
Encuesta Banamex 
 
 
 
 
 
 
 
 

07 Jun 
 
Reservas Banxico 
   Jun 03 128.1 mmd 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 3 años 4.5 mmp 
Udibonos 3 años 450 UDIS 
 

08 Jun 
 
Reporte de Autos 
   May -3.0%m/m 
   -12.1% anual 
 

09 Jun 
 
Balanza Comercial 
   Abr-Final  766.8 mmd 
INPC 
   May Total -0.71%m/m, 
   3.28% anual 
   Subyacente +0.14%m/m 
   3.08% anual 

10 Jun 
 
Minuta de Reunión  
 
Inversión Fija Bruta 
   Mar 7.2% anual 
   -4.1% m/m 
Negociaciones Salariales 
   May 
   +4.4% anual 
 

13 Jun 
 
Producción Industrial 
   Abr 

14 Jun 
 
Reservas Banxico 
   Jun 10 
 
 
 
Cetes1,3 y 6 meses 
Bonos 20 años 4.5 mmp 
Bondes D 5 años 1.25 mmp 

15 Jun 
 
Establecimientos INMEX 
   Mar 
Reporte de Afores 
   May 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

16 Jun 17 Jun 

20 Jun 21 Jun 
 
Reservas Banxico 
   Jun 17 
Oferta y Dda Agregada 
   1T11 
 
Cetes 1,3 y 6 meses 
Bonos 5 años 
Udibonos 10 años 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22 Jun 
 
Ventas Menudeo 
   Abr 
Establecimientos Serv 
   Abr 

23 Jun 
 
Tasa Desempleo 
   May 
INPC 1Q  
   Jun Total 
   Subyacente  

24 Jun 
 
Balanza Comercial 
   May-Prel 

27 Jun 28 Jun 
 
IGAE 
   Abr 
 
 
Cetes 1,3,6 y 12 meses 
Bonos 30 años 4.0 mmp 
Udibonos 30 años 600 IDIS 
BondesD 5 años 1.25 mmp 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

29 Jun 
 
Indicadores Sector 
Manuf 
   Abr 

30 Jun 
 
Finánzas Públicas 
   May 
Crédito Comercial 
   May 

01 Jul 
 
Encuesta Banxico 
   Jun 
Remesas 
   May 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia María Paredes Mier, Carlos Ponce Bustos, Manuel Guzmán Moreno, Katia Celina Goya Ostos, Georgina 
Muñiz Sánchez, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Lucía 
Emanuela Martín Rivero, Janneth Quiroz Zamora, Manuel Jiménez Zaldívar, Miguel Angel Aguayo Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta 
Mondragón, Rodrigo Heredia Matarazzo, Raquel Moscoso Armendáriz, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, Héctor Gustavo 
Castañeda Burgos, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gómez Solís y Claudia Quirós Salinas, certificamos que los puntos de vista que se 
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas 
y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna 
a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico en este documento. 
 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
 
Remuneración de los Analistas. 
La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte, Casa de 
Bolsa Ixe y de sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general del las Casas de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica 
alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 
 
Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, 
los correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén 
prestando o en el futuro brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales 
reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 
En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, han obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la 
banca de inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.  
 
Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca 
de inversión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 
 
Tenencia de valores y otras revelaciones. 
Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, 
en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de 
valores o portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo 
Financiero Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de 
análisis en el presente documento. 
 
Guía para las recomendaciones de inversión. 

  

  
Referencia 

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 
Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte y Casa de Bolsa Ixe, ya que esto depende de una gran 
cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra 
de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 
 
La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a 
comunicar los cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de  este documento.  Casa de Bolsa Banorte,Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte 
y sus filiales no aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser 
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, 
Grupo Financiero Banorte.  
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